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Resumo

Azevedo, Felipe Philadelpho; Teixeira, José Paulo (Orientador). Jogos de
Opcdes em Oligopdlios Assimeétricos sob Ameaca de Preempcéo: Uma
Aplicacdo no Setor de Latas de Aluminio. Rio de Janeiro, 2013. 117p.
Dissertacdo de Mestrado - Departamento de Engenharia Industrial,
Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro.

O presente trabalho busca estudar o impacto da preempcao em jogos de
momento 6timo em um oligopodlio assimétrico, aplicando-o no mercado brasileiro
de latas de aluminio. Uma primeira analise de um mercado monopolista ajuda a
compreender a estrutura do modelo e os principais pontos que influenciam o valor
da firma. Em seguida, entramos no caso de um oligopdlio simétrico. Esta etapa
introduz as interacOes estratégicas e suas consequéncias nos investimentos das
empresas. Nesse momento, é introduzida a nocdo de preempcdo e seus efeitos
sobre as decisdes Otimas a serem tomadas. Entramos, entdo, no modelo de jogos
de opc¢des em um oligopdlio assimétrico com preempcdo, adaptado para 0 caso
com trés empresas atuando no mercado, representando a inddstria de latas de
aluminio no Brasil. Primeiro uma solucédo analitica é encontrada, seguida por uma
aplicacdo numérica. Um dos principais resultados é que as empresas precisam
antecipar seus investimentos quando existe a ameaca de preemp¢do no mercado, 0

que as impede de investir no momento em que maximizariam seus valores.

Palavras-chave
Opcdes reais; teoria dos jogos; jogos de opg¢des reais; preempgéo; jogos de

momento 6timo; oligopdlio assimétrico; investimento sob incerteza.
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Abstract

Azevedo, Felipe Philadelpho; Teixeira, José Paulo (Advisor). Oligopoly
Games under Asymmetric costs and Preemption: An Application to the
Aluminum Can Industry. Rio de Janeiro, 2013. 117p. MSc. Dissertation -
Departamento de Engenharia Industrial, Pontificia Universidade Catdlica do
Rio de Janeiro.

This study aims to analyze the impact of preemption in investment-timing
games under asymmetric oligopolies. The model developed in the dissertation is,
then, applied to the Brazilian aluminum can industry. A first analysis of a
monopolist market helps understand the foundations of the model and the key
aspects that influence the firm’s value. Then, we deal with a case involving
competition with symmetric firms, taking into account the strategic interactions
and its consequences to the investment-timing. At this point, it is introduced the
notion of preemption and its effects on the optimal timing decisions. Finally, we
study the oligopoly games under asymmetric cost and preemption for the case
with three firms in the market, representing the Brazilian aluminum can industry.
First an analytical solution is found, followed by a numerical application. One of
the main results is that the presence of rivals lowers the threshold that triggers
investment, so investment occurs sooner, preventing firms to invest in the time

that would maximize their values.

Keywords
Real options; game theory; game options; preemption; timing games;

asymmetric oligopoly; investment under uncertainty.
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“Every day, think as you wake up, today | am fortunate
to be alive, | have a precious human life, I am not going
to waste it. I am going to use all my energies to develop
myself, to expand my heart out to others; to achieve
enlightenment for the benefit of all beings. 1 am going to
have kind thoughts towards others, | am not going to get
angry or think badly about others. | am going to benefit
others as much as | can.”

Dalai Lama X1V
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1. Introducao

1.1.Objetivo e Motivacéao

O objetivo dessa dissertacdo é estudar o impacto da preempcéao (vantagem
de primeiro lance — first move advantage — com consequente existéncia de
externalidades negativas para os competidores) em jogos de momento 6timo em
um oligopdlio assimétrico. O modelo desenvolvido para tal analise serd aplicado
no mercado brasileiro de latas de aluminio. A escolha do tema baseou-se, em
grande parte, na relevancia que o0 mesmo possui no contexto brasileiro. Isso
porque estudos envolvendo jogos de opcles e jogos com preempcao ainda sao
pouco aplicados no pais, mas ganham cada vez mais atencdo por modelarem
variaveis ndo contabilizadas em outras teorias. Além disso, sua aplicagdo foi
escolhida de modo a abordar uma estrutura mercadolégica muito presente nos

setores mundiais.

1.2.Importéancia do Tema

O ambiente econdmico das empresas €, em grande maioria, caracterizado
por incertezas tanto estratégicas quanto de mercado. A liberalizacdo comercial fez
com que um ndmero muito restrito de industrias se mantivesse protegido,
aumentando pressfes competitivas na maioria dos negécios.

Ao mesmo tempo, setores econdmicos que, tradicionalmente, englobavam
muitas companhias, passaram por significantes consolidacGes, o que resultou na
formacéo de oligopolios. A recente crise econdmica amplificou ainda mais essa
tendéncia. E o caso do mercado de sistemas operacionais em smartphones, onde
as companhias mais importantes séo a Apple, com o i0OS, e a Google com o
Android. A industria farmacéutica vem se tornando um oligopolio devido aos
crescentes custos de desenvolver novas drogas e ao numero de patentes que
protegem produtos dos competidores. Ocorreram, também, inumeras fusdes e

aquisicGes em uma série de outros setores, como 0s de mineragdo, automotivo e
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aéreo. Nesse contexto, alguns modelos simplificados estdo sendo revisados por
nédo serem mais capazes de descrever a atual realidade econdmica.

A metodologia mais conhecida em orcamentacdo de capital é o Fluxo de
Caixa Descontado (FCD) ou Valor Presente Liquido (VPL). Esta teoria consiste
em avaliar o valor de um projeto com base nos fluxos de caixa esperados do
futuro. No entanto, existe uma série de desvantagens que torna inapropriado o seu
uso em alguns casos. Primeiramente, o VPL enxerga oportunidades de
investimentos como decisdes de “agora ou nunca” sob uma geréncia passiva. 1sso
porque tal metodologia assume uma obrigacdo de uma futura realizacdo de
atividades. Além disso, a ado¢do de uma taxa de desconto constante para tempos
no futuro é pouco realista. Finalmente, a analise pelo VPL ignora as
consequéncias de a¢bes competitivas.

Com os mercados, tecnologias e competicfes se tornando mais dindmicos
dia apds dia, o valor da flexibilidade, agora, ¢ maior do que nunca. Com a
necessidade de traduzir a flexibilidade gerencial em estratégia, surge a Analise por
Opcodes Reais, uma versdo refinada da analise por VPL que leva em consideracdo
a natureza dindmica e as relacdes envolvidas na tomada de decisdo. Tal
metodologia também possibilita 0o uso da taxa de desconto livre de risco para
determinar a estratégia 6tima. Apesar de superar muitas desvantagens do VPL,
essa analise ignora alguns aspectos. Seria interessante, ao fazer uso das Opc¢oes
Reais, determinar a possibilidade da empresa reter todos os beneficios da opc¢éo
(opcBes monopolistas — monopolist — ou proprietarias — proprietary option), ou de
compartilh&-los com rivais (op¢des compartilhadas — shared option). Entretanto,
as analises de opcdes reais sdo, geralmente, aplicadas de maneira ingénua,
assumindo uma opcao proprietéaria ao invés de uma compartilhada. Dessa forma,
ao formular decisdes de investimento isoladamente, ndo se leva em conta
possiveis interagdes competitivas (de maneira endogena).

Uma terceira metodologia, a Teoria dos Jogos, tem por objetivo — quando
aplicada em finangas/economia — descrever e antecipar comportamentos racionais
em ambientes nos quais os individuos sdo independentes e interagem entre si.
Nesta situacdo, as agdes de uma empresa afetam aquelas dos rivais, e estas, por
sua vez, impactam na dela propria. Quando € possivel ser indiferente as interacfes
estratégicas, por essas serem inconsequentes (competicdo perfeita), ou quando é

viavel negligenciar as a¢Oes das outras partes (monopdlio), técnicas de otimizacao
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tradicional sdo suficientes. Porém, quando a anélise é aplicada em um contexto de
competicdo imperfeita, como em oligopolios, um ndmero limitado de empresas
com interesses colidentes interagem de tal forma que as agdes de cada uma podem
influenciar lucros e valores individuais das outras. Embora, nessa metodologia, 0s
efeitos da competicdo e oportunidade de cooperacdo sejam modelados de forma
enddgena, a teoria dos jogos ndo explica porque as firmas devem ter incentivos de
permanecerem flexiveis para reagir as incertezas do mercado.

Os Jogos de Opcoes €, entdo, a solucdo integrada utilizada para superar as
deficiéncias de cada metodologia abordada anteriormente. O método foi
desenvolvido para captar a dindmica das interacdes estratégicas em um ambiente
estocastico. Atualmente, representa uma poderosa ferramenta estratégica capaz de
guiar decisbes gerenciais em um contexto competitivo. Ela possibilita uma
quantificacdo mais completa das oportunidades de mercado, uma vez que avalia a
sensibilidade de decisbes estratégicas a variaveis exogenas (e.g., volatilidade na
demanda, custos) e considera interagfes competitivas.

1.3. Estruturado Trabalho

Nesta introducdo, além da explicacdo sobre a estrutura da dissertacdo, faz-se
uma caracterizacdo da importancia do tema estudado. No segundo capitulo, trata-
se especificamente de uma revisdo de literatura. No terceiro, consta um pequeno
resumo da histdria da inddstria de latas de aluminio, setor no qual o0 modelo sera
aplicado, e de algumas perspectivas para o desenvolvimento do mesmo. No quinto
capitulo, apresentamos o modelo e a solucdo analitica para o caso estudado. O
quinto traz a aplicacdo do modelo na industria de latas de aluminio, bem como
uma andlise de sensibilidade. Por fim, no Ultima caoitulo, s&o mostradas as

principais conclusdes do estudo.
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2. Revisao de Literatura

Essa secdo ird fazer uma descricdo dos seguintes modelos de anélise
econdmica: fluxo de caixa descontado, opcOes reais e teoria dos jogos. Serdo
apresentadas algumas limitac6es e imperfeicdes de cada um dos métodos quando
utilizados isoladamente.

Em seguida, sera introduzido o conceito de jogos de opcbes, modelo que
sera aplicado no estudo de caso desta dissertagdo. Trata-se de uma abordagem
integrada que consegue capturar as interacGes estratégicas em um ambiente

estocastico.

2.1.Fluxo de Caixa Descontado

O estudo da viabilidade de projetos de investimento utiliza uma abordagem
com base em lucros. Esse metodologia procura quantificar, prever e descontar, no
tempo, os lucros ou fluxos de caixa livres. Os custos de implementacdo, aquisi¢cao
e desenvolvimento dos ativos sdo deduzidos do valor presente do fluxo de caixa,
chegando-se ao valor presente liquido. Geralmente, os fluxos de caixa séo
descontados a uma taxa especifica para a firma. O custo médio ponderado de
capital pode ser calculado através de projetos especificos, pelo historico da firma,
ou pelo risco do negécio, sendo, em seguida, ajustado de acordo com o risco.

Ha varias vantagens na utilizacdo do fluxo de caixa descontado. Ele é claro
e consistente com os critérios de decisdo de todos 0s projetos, apresenta 0s
mesmaos resultados independentemente das preferéncias de risco dos investidores,
possui um nivel satisfatorio de precisdo, € economicamente racional, ndo é
vulneravel a convencBes contabeis, leva em conta o dinheiro no tempo e as
estruturas de risco, € relativamente simples, mundialmente ensinado, aceito e facil
de ser compreendido pela geréncia.

No entanto, esse método tradicional ndo captura alguns atributos intrinsecos

as oportunidades de investimento. Ele assume que 0s investimentos sao
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estratégias de “agora ou nunca” e ndo contabiliza as flexibilidades gerenciais que
existem.

H& vérios problemas potenciais ao se fazer o uso do fluxo de caixa
descontado em opcdes estratégicas. Esses problemas incluem: a subavaliacdo de
projetos que produzem pouco ou nenhum fluxo de caixa, a natureza nao constante
do custo médio ponderado de capital, a estimacdo da vida econdmica do ativo,
erros de previsdo na estimacdo de fluxos de caixa futuros e a insuficiéncia de
testes para a verificacdo da validade dos resultados finais.

O fluxo de caixa descontado néo ird fornecer uma visdo completa do valor
do investimento. H& uma série de problemas que os analistas devem estar cientes

ao fazer uso desse modelo, como mostrado na tabela abaixo.

Tabela 1 — Fluxo de Caixa Descontado

Premissas FCD Realidade

Decisdes sdo tomadas agora, e Incerteza e variabilidade em recebimentos
os recebimentos de fluxos de futuros. Nem todas as decisfes sdo feitas
caixa futuros sao fixos. hoje, algumas podem ser adiadas para

quando a incerteza for resolvida.

Projetos sdo como “pequenas A diversificacdo, sinergia e
empresas”, podendo ser interdependéncia faz com que as firmas
avaliados de forma isolada. sejam portfélios de projetos. Algumas

vezes 0s projetos ndo podem ser avaliados

isoladamente.

Uma vez lancado, todos os Os projetos sao normalmente gerenciados
projetos sdo gerenciados de ativamente durante seu ciclo de vida.

forma passiva.

Recebimentos de fluxos de Pode ser dificil estimar fluxos de caixa
caixa futuro séo altamente futuro por eles normalmente serem

previsiveis e deterministicos. estocasticos e possuirem risco.
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A taxa de desconto usada é o
custo de oportunidade do
capital, que é proporcional ao

risco ndo diversificavel.

Um negocio possui inimeras fontes de
risco com caracteristicas distintas, sendo
algumas diversificaveis através do projeto

ou do tempo.

Todos os riscos séo
completamente contabilizados
pela taxa de desconto.

O risco do projeto e da empresa pode

mudar durante o rumo do projeto.

Todos os fatores que poderiam
afetar o resultado do projeto e o
valor para os investidores estao

refletidos no FCD modelado

Devido as complexidades do projeto e
externalidades, pode ser dificil ou
impossivel quantificar todos os fatores em

tempos de fluxo de caixa incremental.

pelo VPL.

Fatores desconhecidos, Muitos dos beneficios sdo ativos

intangiveis ou imensuraveis intangiveis ou posicOes estratégicas

possuem valor zero. qualitativas.

Além disso, o FCD divide o valor da empresa em valor presente do fluxo de
caixa durante o periodo de previsdo explicita e durante a perpetuidade. No
primeiro periodo, a firma possui algumas vantagens competitivas e oportunidades
de crescimento, que a possibilitam crescer e criar valor. A partir do momento no
qual ndo existem mais vantagens e a empresa entrou em uma fase de lucros
estaveis, a metodologia utiliza uma perpetuidade para calcular o valor da firma,
chamado de valor na continuidade. Um ponto que preocupa na utilizacdo do
modelo de fluxo de caixa descontado é a determinacdo deste valor terminal (valor
de continuidade). Existem varios métodos para calcula-lo, sendo o mais utilizado
o Modelo de Gordon®, que assume um crescimento constante no fluxo de caixa
durante a perpetuidade. O valor terminal acaba sendo muito sensivel a essa taxa
de crescimento constante, e, por isso, acaba perdendo credibilidade.

Todos esses pontos apresentados levam a conclusdo que as abordagens

tradicionais sdo mais relevantes para horizontes mais curtos e com aspectos

! GITMAN, L. J. Principios de Administracdo Financeira. Editora Bookman, 22 Edic4o,
2000.
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deterministicos. Em periodos mais longos, onde surgem oportunidades
estratégicas, seria mais apropriado utilizar metodologias que incorporem mais

variaveis, como, por exemplo, as Op¢des Reais.

2.2.0pgoes Reais

Opcdes Reais, como o nome indica, usa a teoria de opcdes para avaliar
ativos fisicos ou reais, ao invés de ativos financeiros, como titulos e acGes.
Diferentemente do método tradicional, a abordagem das op¢des reais considera
maltiplas trajetérias para o projeto, consequéncia da alta incerteza e da
flexibilidade estratégica gerencial. Na medida que as informacdes se tornam
disponiveis e a incerteza € resolvida, as melhores estratégias sdo escolhidas e
implementadas. Enquanto a metodologia tradicional assume uma decisdo Unica e
estadtica, a metodologia das opcBes reais assume uma Série dinamica
multidimensional de decisdes.

As opcOes reais proporcionam um julgamento que vai além do método
tradicional. Na pior das hipoteses, ela € um teste para os resultados obtidos usando
o fluxo de caixa descontado, e na melhor, ela proporciona uma abordagem robusta
para a avaliacdo de projetos quando combinada com a metodologia tradicional.

Existem muitas razdes para aplicar a teoria de op¢oes reais. Uma delas é a
consideracdo do valor do projeto em diversos cenarios possiveis, 0 que aumenta o
conjunto de informacdes da analise. Esta maior quantidade de dados pode gerar
um impacto em indmeras variaveis do estudo, como, por exemplo, a opcdo de
investir no futuro, o momento 6timo do investimento, a taxa de retorno, a taxa de
juros etc. Por ser uma analise bastante flexivel, ela ainda pode ser aplicada a
diferentes tipos de projetos.

A teoria das opgdes reais utiliza técnicas derivadas do modelo de
precificacdo de opcOes financeiras para ressaltar a importancia da flexibilidade da
espera. Segundo esta, a geréncia deve esperar que grande parte da incerteza seja
resolvida para que o projeto seja claramente benéfico, requisitando um prémio a
um projeto com valor presente liquido nulo. Durante a postergacdo, novas
informacOes possiveis de afetar o projeto podem ser reveladas, dando mais
embasamento nas decisdes a serem tomadas. H& uma nova visdo dos efeitos da

incerteza no valor das oportunidades de investimento. As decisdes da geréncia sao
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assimetricamente posicionada em relacdo ao cenario positivo e negativo, de forma
que a incerteza possa aumentar o valor da op¢do. Dessa maneira, ganhos podem
ser feitos em mercados muito volateis e incertos por causa do ganho potencial
excepcional e perda limitada, uma vez que a geréncia pode desistir dos
investimentos planejados ou simplesmente ndo prosseguir com o proximo estagio.
Essa assimetria estd representada na figura abaixo, através de uma opcdo de

compra.

4 Valor da Opcao

[
»

Pl Valor do Ativo Basico

7
7 «—— VPL

Figura 1 — Assimetria na Opc¢éao de Compra

A curva azul do gréafico representa o valor de uma opg¢do de compra no momento
do exercicio, dada pelo maximo entre zero e o valor do ativo basico subtraido pelo
preco de exercicio. Ja o valor presente liquido equivale somente a diferenca entre
o valor do ativo béasico e o preco de exercicio. Dessa forma, o valor da opc¢édo

equivale ao maximo entre zero e o valor presente liquido.

Os gerentes podem se beneficiar de diferentes tipos de opgdes reais.

Algumas delas foram resumidas na tabela abaixo:
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Tipo de Opcéo

Descricao

Industria Relevantes

Opcdo de Adiar
ou de Espera

Uma empresa pode esperar a
decisdo de investimento para
ver como 0 mercado se

desenvolve.

Industrias de capital
intensivo, inddstrias de
extracdo de recursos
naturais, setor

imobiliario.

Opcéo de Desistir

Normalmente grandes

IndUstria baseadas em

durante a projetos de construcdo ndo tecnologias, industrias
Construcéo séo regulares. Se as intensivas em capital e
condic¢des de mercado se de longa maturacao,
deteriorarem, a firma pode companhias startups.
revisar a decisdo inicial de
investir e renunciar qualquer
desembolso de capital futuro
planejado.
Opcéo de Se o projeto for melhor do IndUstrias de extracdo

Expanséo ou

que esperado, a empresa pode

de recursos naturais,

Extenséo decidir investir mais para setor imobiliario.
expandir a escala do projeto
ou estender sua vida util.
Opcdo de Se as perspectivas do Industrias de capital
Contrair ou mercado estiverem piores do intensivo, introducgéo de
Abandonar que esperadas, é possivel novos produtos.

contrair ou abandar o projeto
para se obter seu valor

residual.
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Opcdo de Troca

de Uso (input ou

A empresa pode selecionar a

melhor alternativa, como por

Firmas Multinacionais,

inddstrias com
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output) exemplo de inputs, outputs ou  flexibilidade de input
localizag&o, sob as condi¢cbes  (e.g. energia) ou output
do mercado. (e.g. cana-de-agucar) na
sua producao.
Opcdo de Caso os investimentos Alta tecnologia,

Crescimento

Combinada

ocorram em estagios, 0s

primeiros projetos podem ser

industrias baseadas em

tecnologia, indudstrias

avaliados considerando as com multiplos produtos,

opcoes futuras de aquisicoes estratégicas.

crescimento por ele criado.

O dois modelos de precificagdo de opcdo mais conhecidos sao os de Black e
Scholes (1973) e de Cox, Ross e Rubinstein (1979). O primeiro envolve
matematica avancada e nog¢des de teoria financeira em tempo continuo, enquanto
0 segundo oferece uma explicagdo mais intuitiva da precificacdo de opcbes em
tempo discreto. Esses modelos foram desenvolvidos para precificar opcoes
financeiras, porém, seu uso foi ampliado para a valoracdo de opcdes reais.

Os modelos em tempo continuo e discreto oferecem caminhos alternativos
para se avaliar um projeto. Normalmente, os modelos em tempo discreto sdo mais
adequados para problemas praticos ou de avaliagbes mais complexas. Eles sdo
mais faceis de serem implementados. Mas os modelos em tempo continuo
também tem suas vantagens, pois, quando o problema é estruturado, se torna mais
simples e intuitivo compreender os principios basicos do investimento, identificar
quais sdo os geradores de valor e examinar os trade-offs do projeto. As
abordagens em tempo discreto e continuo ndo competem entre si, elas enxergam o
mesmo problema sob perspectivas matematicas diferentes.

Apesar de apresentar uma visdo muito mais realistica do que a metodologia
tradicional, a analise pelas opc¢des reais também possui suas limitagcdes. Uma de
suas premissas é o carater exdgeno da competicdo: a geréncia possui um problema
de otimizacdo no qual precisa incorporar e se antecipar ao impacto erosivo da

competicdo, porém pode ignorar quaisquer efeitos reciprocos dessa decisdo nas
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acOes dos competidores. A competicdo exdgena seria um caso especial da
competicdo enddgena quando as a¢des da competicdo s6 podem ser analisadas em
um sentido. A teoria das opgdes reais ndo consegue modelar problemas nos quais

as decisdes dos competidores dependem das a¢fes dos outros.

2.3.Teoria dos Jogos

A teoria dos jogos € um estudo de estratégias de tomada de decisdo. Ela
analisa as situacdes nas quais a decisdo de um jogador afeta as decisdes dos rivais
e vice versa. O objetivo da teoria dos jogos € modelar esses casos para determinar
a estratégia 6tima de cada agente, prever o equilibrio de jogo e descobrir como
atingir uma condicdo ideal. As técnicas de otimizacdo tradicionais serdo
suficientes quando os jogadores puderem negligenciar as interacGes estratégicas.
Esses sdo o0s casos de uma competicdo perfeita e de um monopo6lio. No primeiro, a
decisdo de uma Unica empresa ndo afeta significantemente as outras, e, no
segundo, a empresa poderia tomar decisfes erradas e sofrer apenas uma pequena
consequéncia adversa.

Na realidade, raramente as industrias serdo puramente monopolisticas ou
perfeitamente competitivas. O mercado, na maioria dos setores, estd mais proximo
de um oligopdlio, no qual um ndmero limitado de empresas com interesses
conflitantes interagem entre si de tal forma que suas a¢des podem influenciar os
lucros e valores individuais das outras.

Para analisar as interagdes dos processos de decisdo, a teoria dos jogos
construiu a nocdo de equilibrio para qual essas complexas combinaces poderiam
convergir, o Equilibrio de Nash. Nesse equilibrio, todas as estratégias seriam
mutualmente consistentes, pois cada um estaria escolhendo sua melhor resposta
em relacéo as escolhas dos outros.

Para realizar uma analise estratégica através da teoria dos jogos, é preciso
reduzir o complexo problema envolvendo vérios jogadores a uma estrutura
analitica mais simples, que capture a esséncia do conflito estudado. Algumas

definicOes necessarias dessa estrutura sao:
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i.  Identificar os jogadores?;
ii.  Descrever as estratégias® disponiveis a serem escolhidas;
iii.  Especificar a estrutura de informacdo do jogo*;
iv.  Determinar os valores do recebimento para cada possivel estratégia
escolhida;
v.  Especificar a ordem ou a sequéncia do jogo.

A teoria dos jogos pode ser Gtil para analisar as decisdes estratégicas de
investimento por vérias razbes. Primeiro, € possivel reduzir um complexo
problema estratégico em uma estrutura analitica simples de poucas dimensdes.
Segundo, o conceito de sua solucdo ajuda a compreender e prever o
comportamento dos competidores, além de fornecer um equilibrio estratégico e
valores para as decisbes. Esses equilibrios muitas vezes podem ser contra
intuitivos, o que seria muito dificil descobrir com modelos tradicionais.
Finalmente, esse teoria ajuda a formalizar uma linguagem comum que possibilita
pesquisadores e gerentes comparar resultados e refinar modelos.

No entanto, quando aplicada de forma isolada, a teoria dos jogos tradicional
ndo consegue explicar, por exemplo, quais os incentivos de uma firma em se
manter flexivel para reagir a acontecimentos inesperados. Em situacdes sob
incerteza, a teoria dos jogos tradicional se torna inadequada.

A tabela abaixo resume o0s principais pontos vistos de cada uma das
metodologias quando utilizadas de forma isolada.

? &0 0s tomadores de deciso.

¥ Regras de decisdo que descrevem as acdes a serem tomadas em cada possivel evolugdo do
jogo.

* S30 as informagdes disponiveis para o jogador. S&o com base nelas que as decisdes sdo
tomadas. Aqui trataremos de jogos de informacdo perfeita, onde os jogadores conhecem todas as
decisBes anteriores de todos os jogares, e de informacdo completa, onde toda a estrutura do jogo,
incluindo as agdes dos outros jogadores e possiveis resultados, sdo de conhecimento comum.
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Abordagem

Vantagens

Desvantagens

VPL tradicional

Facil de usar, ldgica
convincente, utilizado
mundialmente, facil de

comunicar.

Assume comprometimento
para um devido plano de
acao, geralmente tratando
investimento como uma
decisdo Unica no tempo
(“agora ou nunca”), ignora
flexibilidade para se adaptar
a desenvolvimentos
inesperados do mercado e de

interacOes estratégicas.

Opcdes Reais Incorpora incerteza do Normalmente aplicada na
mercado e flexibilidade avaliacdo de um
gerencial, reconhece que monopolista ou opg¢ao
decisOes de investimento proprietaria, ignora
podem ser postergadas, interacdes competitivas
feitas em estagios ou (enddgena).
ajustadas.
Teoria dos Incorpora reacdes Normalmente ignora as
Jogos competitivas incertezas do mercado cujas

endogenamente, considera
diferentes recebimentos

dos jogadores.

modelac¢bes envolvem

variaveis estocasticas.

2.4.Jogos de Opcdes

A teoria dos jogos tradicional ainda ndo modela a dindmica estocastica. A
anélise por opcOes reais, apesar de superar muitas desvantagens do método de
caixa descontado, frequentemente usa uma premissa simplificada, na qual as
interagOes estratégicas ndo afetam, materialmente, decisdes de investimentos ou o

valor de projetos. A melhor maneira de superar essas deficiéncias é através da
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utilizacdo de uma metodologia integrativa, que combine as ferramentas e ideias
desses dois modelos. Assim surgiu os jogos de opcdes, posicionado na interseccéo
entre a teoria de investimentos sobre incerteza e a teoria dos jogos sobre
investimentos estratégicos.

Primeiro, serd discutido como os jogos de opgbes podem ajudar na
compreensdo de duas complexas decisbes estratégicas: 0 momento 6timo de
investimento e o trade-off entre flexibilidade e compromisso®. Finalmente, um
caso simples de jogos de opc¢Oes ajudara a ilustrar o modelo integrado de maneira

pratica.

2.4.1. Momento Otimo de Investimento

O momento 6timo de investimento esta relacionado a escolha do momento
ideal para se incorrer em um investimento. Como decidir entre investir agora,
mais tarde ou abandonar o projeto? Se o mercado se desenvolver favoravelmente,
0 investimento tera sido a melhor opcdo, mas se o mercado despencar, 0
investimento prematuro terd sido um erro. Para se proteger da evolucdo do
mercado, uma firma que possui flexibilidade de esperar ird exigir uma
postergacdo do investimento até que o mercado esteja maduro o suficiente, de
forma que o risco seja minimizado.

Uma empresa inserida em um ambiente competitivo pode ter uma politica
de investimento 6timo completamente diferente de uma firma monopolista. Como
existe a possibilidade de os competidores se anteciparem ao rival, o incentivo de
postergar investimentos é deteriorado. Ha também casos em que a competicéo ira
fazer uma guerra de atrito, induzindo o rival a desistir mais cedo. Nessas
situacOes, a inddstria precisa encontrar um equilibrio. Geralmente, a presenca de

competidores leva as firmas a investirem mais cedo do que o monopolista.

2.4.2. Flexibilidade ou Compromisso

Em um ambiente competitivo sob incerteza, as empresas de capital

intensivo precisam decidir se a melhor estratégia € investir mais cedo e adquirir

5 Esses dois conceitos estdo ligados. O momento 6timo de investimento é a escolha ideal do
tempo de se realizar um investimento, sendo, assim, uma forma de compromisso. Ao fazer isso, a
firma destrdi sua opgao de postergar investimentos, perdendo flexibilidade.
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uma vantagem competitiva sobre os rivais, ou postergar os investimentos para
adquirir mais informacdo e mitigar as eventuais consequéncias da incerteza no
mercado. A incerteza exdgena, na forma de demanda flutuante, precos ou custo de
producdo, pode impedir a firma de se comprometer a investir. Por outro lado, na
presenca de pressdes ou ameacas de firmas rivais, ela pode estar melhor criando
uma vantagem competitiva de primeiro lance. Esse trade-off pode ser estudado

pela combinacdo da teoria dos jogos com opcdes reais.

2.4.3. Conceito Bésico por tras dos Jogos de Opcdes

Os jogos de opcdes no tempo discreto sdo mais adequados para ajudar a
explicar, intuitivamente, os conceitos basicos e a logica por trds do momento e das
interacdes de investimentos reais. Iremos, através de um exemplo, compreender 0s
principais conceitos desta teoria.

Em tempo discreto, um jogo de opcdo € uma expansdao de uma arvore
binomial até uma matriz de recebimentos (payoff).

Assim como na teoria das opcOes reais, a arvore binomial é usada para
modelar a evolucdo estocastica do projeto de valor V. No caso da figura 2, a
evolucdo do projeto ocorre em dois periodos. No primeiro, a evolugdo pode ser
positiva para V* ou negativa para V~, enquanto, no segundo, ha trés
possibilidades: duas evolugBes positivas V**, duas negativas V-~ ou uma
positiva e uma negativa VV*~. Cada um dos cenarios apresenta uma probabilidade
positiva.

Ao invés de, em cada né final, existir o payoff de uma empresa, hd matrizes
que capturam as interagcdes competitivas entre os jogadores, resumindo todos 0s
possiveis resultados do jogo. As matrizes sdo muito utilizadas na teoria dos jogos.
No caso da figura abaixo, cada um dos dois jogadores possui duas estratégias.
Assim, uma matriz dois-por-dois consegue representar todas essas combinagdes.
Os quadrantes da matriz informam o recebimento de todos os jogadores naquela
especifica combinagéo de resultados.

A Ultima coluna da figura, “valor estratégico da opgdo”, equivale ao
recebimento dos jogadores no equilibrio (x). Esse valor ¢ o resultado mais
provavel de ocorrer, ele pode ser encontrado utilizando-se o conceito de equilibrio
de Nash.
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Arvore Binomial Representando Matriz de Payoff para | Valor Estratégico
Incerteza de Mercado Incerteza Estratégica da Opgdo

Firma j

Investir Abandonar

Demanda Alta
++
*

V+ Investir Abandonar
) > Al
V_

\ Investir Abandonar
A.

o

Demanda Baixa
t=0 1 2

Firma i

Investir Abandonar

Investir Abandonar

Investir Abandonar

Figura 2 — Estrutura de um Jogo de Opcdes Envolvendo Incertezas de

Mercado (Demanda) e Estratégica (Rivalidade)®

Na Figura 2, considerando um duopdlio formado por duas empresas i e j
que dividem uma opcao europeia’ de investir em um mercado em até dois anos.
Ambas podem investir agora, esperar e investir depois (na maturidade, ou seja, no
ano 2) ou deixar a opgdo expirar. A arvore binomial representa a evolucdo de
potenciais cenarios da demanda até a maturidade (ano 2) e, em cada no final, uma
matriz de recebimentos dois-por-dois retrata a interacdo estratégica resultante.
Analisando-se a matriz, € possivel derivar o resultado de equilibrio () mais
provavel de ocorrer (combinacdo de estratégias, e.g. firma i investir e firma j
abandonar). Uma vez que o valor estratégico da opcao no equilibrio (*) é obtido
em cada estado (Af*, At~, A7), esses passam a ser o valor ao final de cada né,

tomando o lugar da matriz de payoff. Em seguida, é possivel obter, por retro

® CHEVALIER-ROIGNANT, B.; TRIGEORGIS, L. Competitive Strategy. p. 202.

" Lembrando que o comprador de uma opcao de compra europeia pode exercé-la somente
na data do seu vencimento, enquanto o investidor que adquiriu uma op¢ao de compra americana
tem o direito de exercé-la até a data de vencimento, ou seja, em qualquer periodo de tempo
compreendido entre a compra da opcao e o prazo de vencimento.
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inducéo® (backward induction), o valor das estratégias e, assim, o valor da op¢éo
de investir das empresas em um ambiente competitivo.

A andlise revela os beneficios de seguir cada estratégia e possibilita a
geréncia determinar como ela sera impactada se algumas variaveis chave, como
crescimento e volatilidade, alterarem. Além disso, cada jogador consegue

enxergar como ocorre o trade-off entre flexibilidade e compromisso.

2.4.4. Literatura de Jogos de Opcdes Reais

O surgimento da literatura dos jogos de opcdes® reais em tempo continuo,
Smets (1993), ocorreu devido a demanda de modelos de opcGes reais que
considerasse também a interacdo estratégia racional entre jogadores (firmas), ou
seja, naqueles em que o exercicio da opcao de um jogador altera os valores das
opcOes reais de outros jogadores. Ja a literatura dos jogos de OR em tempo
discreto comegou com Smit & Ankum (1993), com uma abordagem intuitiva para
importantes modelos de jogos de opcdes; e com Smit & Trigeorgis, também em
1993, que analisaram outros aspectos.

Huisman (2001), o primeiro livro texto dedicado s6 a jogos de opgdes reais,
focou em importantes modelos teéricos de jogos de OR em tempo continuo.
Antes, Grenadier (2000a) editou uma série de artigos de jogos de opcdes. Outros
livros dedicados a jogos de OR sdo: o livro texto de Smit & Trigeorgis (2004),
que foca principalmente modelos em tempo discreto, com varios exemplos
praticos, e o livro de Thijssen (2004), que estuda aplicacfes de adocdo de
tecnologia. Um livro mais recente completa a lista de livros dedicados somente
aos jogos de opcdes, o livro de Chevalier-Roignant & Trigeorgis (2011), que fez a
primeira cobertura sistematica do assunto, preenchendo um lacuna significativa na

literatura.

¥ A retro induc&o é um processo de raciocinio para tras no tempo, a partir do né final de um
problema ou situacdo, para se determinar uma sequéncia 6tima de a¢des. Pelo método, primeiro é
preciso encontrar 0 momento que a Ultima decisdo é feita, definindo o que fazer neste caso.
Usando essa informacdo, € possivel descobrir o que fazer na pendltima situacdo. Esse processo
continua para tras até que as melhores decisfes tenham sido escolhidas em todos os nos.

%0 termo “option games” apareceu primeiro em Lambrecht & Perraudin (1994).


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1121762/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1121762/CA

3. Industria de Latas de Aluminio

O objetivo deste capitulo é fazer um panorama da inddstria de latas de
aluminio no Brasil, destacando a evolucéo e as caracteristicas do mercado, bem
como uma perspectiva de desenvolvimento do setor.

O capitulo se inicia com uma breve historia da industria de latas no Brasil,
seguida de uma analise financeira das empresas que hoje estdo presentes no setor.
A terceira e quarta parte procuram explicar um pouco das caracteristicas do
mercado. A evolugdo do consumo brasileiro e as perspectivas para o mercado

finalizam esta secao.

3.1.Histéria da Lata de Aluminio no Brasil

Muitas das caracteristicas deste setor brasileiro podem ser explicadas
através do crescimento da inddstria no pais. Foi em 1889 que a antiga fabricante
americana Reynolds Corporate instalou a primeira fabrica brasileira de latas de
aluminio em Pouso Alegre (MG), cidade estrategicamente localizada entre os trés
maiores polos consumidores: Sdo Paulo (SP), Rio de Janeiro (RJ) e Belo
Horizonte (MG).

Antes da introducdo da lata de aluminio, a lata era feita de aco (folha de
flandres), em trés pecas (corpo, fundo e tampa). Com o crescimento da producao
nacional de bauxita, o aluminio foi sendo utilizado no lugar do aco, e a lata passou
a ser fabricada em duas pegas (corpo e tampa).

Em 1998, a Reynolds foi comprada pela Alcoa, uma das maiores empresas
de aluminio do mundo, criando a Latasa. Em meio as oportunidades de negocios,
a empresa rapidamente investiu em sua expansao. Toda a expansdo no pais foi
feita sem nenhum investimento externo, sendo o crescimento inteiramente
financiado pelo capital de giro do proprio negocio.

Os nameros expressivos do setor atrairam grandes empresas com atuacao
internacional que chegaram simultaneamente ao pais. Em dezembro de 1996, a

multinacional Crown Embalagens instalou-se em Cabrelva (SP) e, em janeiro de
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1997, a American National Can (ANC) inaugurava sua unidade em Extrema
(MG). Em fevereiro do mesmo ano, a Latapack-Ball comecava a operar em
Jacarei (SP).

As empresas sustentavam-se no pais gracas aos contratos especiais, alguns
de exclusividade, que mantinham com grandes fabricantes de bebidas. Elas
chegaram ao Brasil com uma condicdo diferenciada devido ao interesse das
indGstrias de bebidas em promover a concorréncia no fornecimento de
embalagens.

Em 2000, a inglesa Rexam adquiriu a ANC e, trés anos depois, compraria 0s
ativos da Latasa.

As trés empresas instaladas no pais — Rexam, Crown e Latapack-Ball —
passaram a ampliar a producdo ano a ano, fabricando corpo e tampa de latas em
todas as regides. Todo esse cenario competitivo contribuiu para que a industria de
latas de aluminio do Brasil se tornasse uma das mais modernas, com as linhas de
producdo mais rapidas do mundo. Hoje, segundo a Associa¢do Brasileira dos
Fabricantes de Latas de Alta Reciclabilidade, a capacidade de producdo nacional
estd proxima de 25 bilhGes de unidades ao ano.

A industria como um todo é caracterizada por elevadas barreiras de entrada.
As economias de escala, proporcionadas pelas inumeras fabricas, favorecem os
grandes produtores. Os custos de frete sdo substanciais e, por isso, um fator-chave
da vantagem competitiva é a proximidade das plantas aos locais de abastecimento

dos clientes.

3.2.Empresas do Setor

A tabela abaixo compara as margens operacionais das trés empresas no
segmento de latas de aluminio. Os dados foram retirados dos relatorios anuais de
cada empresa e, por isso, as receitas sdo apresentadas em moedas diferentes
(Rexam em libras; Ball e Crown em ddlares). As informacdes abaixo sdo
relativas a todos os mercados de atuacio das empresas (Américas, Europa, Africa,
Oriente Médio e Asia), mas apenas do segmento de latas de aluminio (a Ball,
Crown e Rexam possuem operagOes em outros setores, como embalagem para

comidas). Seria interessante comparar a margem operacional apenas no mercado
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brasileiro, porém nenhuma das empresas divulgam essas informacdes

separadamente.

Tabela 4 — Margem Operacional das Empresas do Setor

Receita Lucro Operacional Margem
(em milhdes) (em milhdes) Operacional
2012 £ 3.885 £ 456 11,7%
Rexam
2011 £ 3.786 £ 447 11,8%
Ball 2012 $6.492 $742 11,4%
a
2011 $6.434 $725 11,3%
2012 $4.906 $665 13,6%
Crown
2011 $4.803 $637 13,3%

PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1121762/CA

O indice calculado mostra qual o lucro operacional obtido pela empresa para
cada unidade de venda realizada. A margem operacional ¢ um indicador de

lucratividade muito utilizado para comparar empresas de diferentes tamanhos.

3.3.Uso das Latas de Aluminio

As latas de aluminio sdo usadas para embalar bebidas, tanto alcdolicas como
ndo-alcoolicas. Como apresentado na Figura 3, os principais produtos que fizeram
uso das latinhas séo a cerveja e o refrigerante. Juntos, eles representaram, em
2012, 76% do que foi consumido em latas no mundo. Destaca-se a importancia
desses mercados para a producdo de latas. Com menores participac@es, 0S outros
produtos sdo: Cha gelado, café, sucos, energéticos e um pequeno volume de outras
bebidas.
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Participacao de Bebidas no uso de Latas de
Aluminio a Nivel Mundial (2012)

3%
6%

7%
O Cerveja
8% 39% O Refrigerante
Iced tea e Café
O Sucos
Energéticos

Outros

37%

Figura 3 — Participacdo de Bebidas no uso de Latas de Aluminio no Mundo®

3.4.Tendéncias Globais no Consumo de Latas de Aluminio

Esta secéo relaciona as principais megatendéncias globais e os motores de
crescimento das bebidas em lata. HA uma série de fatores que determinam e
impulsionam a demanda por essas bebidas. Entre eles, ha fatores
macroecondmicos, necessidades do cliente, comportamentos do consumidor, mix
de embalagem' e as caracteristicas do canal de distribuicdo, bem como a
legislacao.

Foram identificadas nove tendéncias globais que devem influenciar e
modelar a indudstria na proxima decada ou mais. Apesar de globais, os impactos

podem variar dependendo da regido, tradi¢fes culturais e maturidade do mercado.

19 Fonte: Relatério Anual Rexam 2012
1 Existem varios tamanhos de latas de aluminio fabricadas no Brasil: 269ml, 310ml,
350ml, 473ml e 500ml.
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Mudancas demogréficas

Imobilidade

Urbanizagdo em massa

Poder das mulheres (mercado emergente)

Facilidade, Conveniéncia e
Simplicidade

Estilo de vida

Escassez de tempo

Diferenciacdo de produto

Saude e Bem Estar

Doencas

Demanda por produtos saudaveis

Saude preventiva

Individualismo e Customizacéo

Consumidores mais individualistas

“Feito para mim”

Self branding

Sustentabilidade e Etica

Reciclavel, reutilizavel, menos material

Percepgdo “limpa” do material

Pegada verde

Premium e Acessivel

Qualidade

Valor adicionado

Acessibilidade

Inteligente e Conectado

Embalagem inteligente

Estilo de vida digital

Informacéo

Consumidores Potenciais

Migracéo de influencia

Consumo visivel

Maiores escolhas de produtos

Sensibilidade e Gratificacdo

Experimentacao

Prazer

Originalidade

3.5.Evolucédo do Consumo no Brasil

A Associacao Brasileira dos Fabricantes de Latas de Alta Reciclabilidade,

ABRALATAS, disponibiliza informagdes sobre a evolucdo do consumo e da

capacidade instalada de latas de aluminio no Brasil. Esses dados foram

consolidados e apresentados na Figura 4.

12 Eonte: Relatério Anual Rexam 2012
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Capacidade Instalada e Producéo de Latas de

Aluminio (em milhdes de unidades)
25.000

20.000

15.000

10.000

5.000

0
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

O Capacidade Instalada @ Consumo

Figura 4 — Capacidade Instalada e Producdo de Latas de Aluminio para
Bebidas no Brasil — 1997 & 2011 (em milhdes de unidades)*®

Analisando a figura acima, observa-se um grande crescimento do mercado
brasileiro a partir de 2006. Devido aos altos valores de investimento e ao tempo de
maturacdo do projetos, somado ao grande crescimento do mercado brasileiro,
nota-se que a utilizacdo da capacidade instalada tem aumentado bastante nos

ultimos anos. A Figura 5 mostra a evolugdo desse dado.

Utilizagcdo da Capacidade Instalada

100% 92% 93% 91%
90% - 85% (— 87% —)

78% 9 b — ]
80% O 739 W 0% 74%
70%  629% — 65% 65% 67% ]
60%
50%
40%
30%
20%
10%

I e e B
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

O Utilizagéo

Figura 5 - Utilizacdo da Capacidade Instalada de Latas de Aluminio**

13 Fonte: ABRALATAS
1% Fonte: ABRALATAS
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A secdo seguinte ira apresentar alguns dos principais pontos que
impulsionaram o consumo brasileiro, assim como alguns fatores que irdo

influenciar o consumo de latas de aluminio nos proximos anos.

3.6.Perspectivas para o Mercado Brasileiro

O crescimento da preferéncia pela lata deve-se a uma série de fatores.
Dentre estes, destacam-se: a praticidade e facilidade de transporte e refrigeracao, a
preferéncia por utilizacdo da lata nos grandes eventos, o0 respeito a questdo

ambiental®®

e a forca da cadeia da lata que faz com que ela seja reciclada com
rapidez. Porém, um dos pontos que mais contribuiram nos ultimos anos na
evolucdo do consumo brasileiro foi o crescimento expressivo do mercado de
cerveja no pais. Em 2010, o Brasil se tornou o terceiro maior produtor de cerveja
do mundo, ultrapassando a Alemanha e a RUssia, ficando atras apenas da China e
dos EUA. A explosdo de consumo no Nordeste e 0 aumento da renda per capita
foram os grandes responsaveis por esse crescimento.

Além disso, a criacdo de uma legislacdo de transito mais rigida levou a
migracdo do consumo de cerveja do bar (onde a embalagem predominante é o
vidro) para a casa, beneficiando as vendas de latinhas em supermercados, onde
mais de 70% das latas sdo estimadas para serem vendidas.

Para os proximos anos, a Copa das Confederacbes em 2013, Copa do
Mundo em 2014 e as Olimpiadas em 2016 irdo estimular ainda mais o consumo
de latas de bebidas.

Como mencionado anteriormente, uma tendéncia importante que se observa
em todo o mundo, é a crescente participacdo da lata de aluminio entre as
embalagens de cerveja e de refrigerante. A decisdo do consumidor na hora da
compra estd sendo extremamente influente na estratégia de venda dos fabricantes
de bebida, seja por ser a embalagem com menor impacto ambiental, seja pelas
demais vantagens que oferece: pode ser levada para qualquer local sem oferecer
risco, pois é inquebravel (especialmente em grandes eventos e praias); gela mais

rapido; conserva o sabor da bebida por ndo permitir a entrada de ar e luz; e ocupa

15 A reciclabilidade do aluminio o permite ser reciclado infinitas vezes, sem que haja perda
de qualidades no processo de reaproveitamento. Além disso, a mineracdo e o refino deste material
requerem enormes gastos de energia, enquanto que a reciclagem requer apenas 5% desse total para
produzi-lo.
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menos espaco (inclusive no descarte, reduzindo a quantidade de lixo). Mesmo
com o crescimento da participagdo da lata no mercado de cervejas no Brasil
passando de 30% para 38% em menos de dois anos, ainda estamos longe da
situacdo de outros paises. No caso dos refrigerantes, a distancia para os paises
desenvolvidos € ainda maior. Os nimeros, entretanto, indicam que ha um enorme
potencial para que a lata ocupe um espago maior em nosso pais.

A Tabela 6 compara a participacdo das latas de aluminio nos mercados de
cerveja e refrigerante em varios paises. Essa analise ajuda a estimar uma parte do
crescimento do mercado de latas. E possivel observar que, principalmente em

refrigerante, ainda hd muito espaco para se desenvolver.

Tabela 6 - Participacdo das Latinhas nos Mercado de Cerveja e

Refrigerantes™

Paises Cervejas Refrigerantes
Reino Unido 70% 23%
Espanha 37% 30%
Franca 31% 30%
Bélgica 30% 30%
Dinamarca 52% 26%
Suécia 82% 23%
Grécia 31% 34%
Estados Unidos 51% -

Brasil 39% 8%

6 ABRALATAS. Revista da Lata. Edigdo 2011. Acesso 2013 Agosto 05. Disponivel em: <
http://abralatas.org.br/wp-content/uploads/2013/07/Revista-da-Lata-Desempenho-do-Setor-no-
Brasil-Edi%C3%A7%C3%A30-2011.pdf >
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4. O Modelo de Jogos de Opgoes

Esta é a secdo fundamental da teoria deste trabalho. Antes de entrar no
modelo a ser utilizado, alguns exemplos servirdo de base para ajudar a
compreender a analise. Na primeira parte, serd visto o caso de uma empresa
atuando sozinha no mercado, com a opg¢do de realizar um investimento para
aumentar sua producdo. A firma precisa decidir o melhor momento de exercer
essa opcdo, de forma que seu valor seja maximizado. Em seguida, seré introduzida
uma nova variavel no problema, a competi¢do. Primeiro duas empresas idénticas
atuardo no mercado, depois, duas empresas assimétricas atuardo com as mesmas
opcdes. Elas precisam, novamente, decidir o momento 6timo de realizar o
investimento (exercer a opg¢do), porém, em um mercado competitivo, as firmas
precisam contabilizar como suas acfes influenciam as outras empresas e vice
versa. Finalmente, no caso mais complexo, trés firmas assimétricas ativas

possuem a mesma op¢ao de expansao.

4.1.Monopélio
4.1.1. Opcéo de Expanséo

Antes de analisar o modelo em um oligopélio, sera estudado um modelo
mais simples, o de monopdlio, onde ndo ha interacdo estratégica. Esse modelo ira
formular a base para a anélise de opgdes reais em tempo continuo, demonstrando
a metodologia basica para resolver jogos de momento Otimo de investimento
(timing).

Seré analisada a seguinte op¢do da firma monopolistica:

- Opcéo de expansdo: Uma empresa ja esta ativa no mercado e possui a
opcao de expandir sua capacidade de producdo caso o mercado se torne mais
atrativo do que inicialmente esperado. Caso o monopolista exerga sua opgao real
de expansdo, seu fluxo de lucro (agora superior) ira refletir tanto a capacidade de

producdo anterior ao investimento quanto a capacidade adicionada.
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Opcodes de expansao podem ser modeladas de duas maneiras. Uma maneira
é através do aumento da capacidade de producdo em tamanhos fixos — lumpy —
(AQ), gerando um aumento correspondente no fluxo de lucro. A outra maneira
envolve adigdes incrementais na capacidade de producdo (dQ). Como o primeiro
representa melhor a inddstria de Latas de Aluminio, o problema sera modelado

dessa forma.

4.1.2. Investimento em Capacidade

Um projeto pode ter a flexibilidade de ser alterado em diferentes momentos
de sua vida. Pode ser desejavel, por exemplo, construir capacidade adicional se o
produto for mais aceito no mercado do que se acreditava inicialmente. Nesse
sentido, a oportunidade de investimento seria equivalente a escala inicial do
projeto mais uma opgao de compra americana de uma oportunidade de expansao
futura. O preco de exercicio da opgéo € I.

E possivel distinguir dois estagios. No primeiro, o monopolista ja esta ativo
no mercado e recebe um fluxo de lucro (m,) em funcdo da capacidade de
producdo ja instalada. No segundo estagio, quando o monopolista expande sua
capacidade, ele recebe um fluxo de lucro superior (m;) devido a capacidade
adicionada. O investimento em capacidade adicional deve acontecer no tempo
6timo T. A firma ndo ir4, necessariamente, investir no instante zero, uma vez que
incorrer em um custo afundado de investimento pode nao ser justificavel em
quaisquer condicdes econdmicas. Pode-se representar essas informacdes na

seguinte tabela:

Tabela 7 — Lucro da Firma em dois Estagios

o Lucro Lucro
Estrutura da Industria t o o
Estocastico  Deterministico
Antes de Investir 0<t<T o T
Depois de Investir t>T 7t T

O Lucro Estocéstico leva em consideragdo as incertezas do mercado, este

modelo ira supor que o fluxo de lucro da firma consiste em duas partes:
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Um fluxo de lucro deterministico que representa a capacidade
instalada da empresa (presente e futura), sendo representado por 7.
Um choque estocastico multiplicativo, X,, representando a incerteza

na inddstria.

Assim, o lucro é dado por:

ﬁ - ﬁ . Xt 41
O choque estocastico, X,, segue um processo de Ito da forma:
d)?t = a()?t)dt + O-(Xt)dzt 4-2

Onde «a é a tendéncia, o ¢é a volatilidade e dz, € o incremento de

Wiener dado por:

dz; = edt,come~N(0,1) 4.3

Onde N (0, 1) significa ter distribuicdo Normal padronizada (média
zero, variancia 1) de probabilidade. Para se trabalhar com o
movimento geométrico browniano (MGB) com uma tendéncia

neutra ao risco @&, € preciso subtrair o prémio de risco PR da

tendéncia a:
dX, = (a — PR)X,dt + 0X,dz, 4.4
A tendéncia neutra ao risco (a¢ — PR) € igual a:
a—PR=r—-¢6 4.5
Onde r é a taxa livre de risco e § € interpretada como taxa de

distribuicdo de dividendos se o ativo basico for o valor da reserva
desenvolvida ou do projeto.
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Substituindo a equacao 4.4 em 4.3, tem-se:

d}?t = (T‘ - 6)Xtdt + O'XtdZt 4.6

4.1.3. Valor do Monopolista

O problema para 0 monopolista é decidir 0 momento exato de investir em
nova capacidade. A estratégia do monopolista consiste em escolher, a priori, 0
gatilho do investimento X, e investir no tempo T = inf{t > 0|X, > X1}, quando
X € primeiramente atingido.

O valor esperado do monopolista (no tempo t, = 0), investindo em

capacidade adicional no tempo T, € igual a (para X, < X7):

T oo

ﬁoe‘”dt+f e Ttdt — [e 7T, 4.7

My(Xp) = B [ |
0 T

Para chegarmos a solucdo, dois conceitos sdo necessarios: o Valor
Esperado do Fator de Desconto Estocastico Bt(T) e 0 Método Integral.
Ambos sdo explicados com maiores detalhes no Apéndice desta dissertacdo. De
uma forma resumida, o valor esperado do fator de desconto estocastico possibilita
converter o valor futuro recebido em um data incerta em valor presente. E
necessario encontrar esse valor esperado visto que, como podemos observar na
Equacéo 4.7, o monopolista ira receber o fluxo de lucro 7, a partir do momento
que realizar o investimento, quando o choque estocéstico X atingir o valor Xy.
Como néo é possivel saber quando esse valor sera atingido, dado que o choque é
uma variavel estocastica, somente o valor esperado do fator de desconto
estocastico possibilitara calcular o valor da empresa. No método integral, sdo
apresentadas algumas propriedades e uma notacdo que irdo facilitar o

desenvolvimento dos célculos.
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Utilizando os conceitos mencionados acima, pode-se escrever o valor do

monopolista da seguinte maneira:
Mo(Xr) = Volto] + Bo(T)[Vr [ty — o] — 1] 4.8

Onde V,[7] é o valor da perpetuidade do recebimento do lucro 7 no tempo t

em diante. Ou ainda, pode-se escrever essa fungdo como:

)

My (X7) = %XO + Bo(T) I@%XT - 1] 4.9

O valor no tempo-0 da firma monopolista com a op¢do de expandir sua

capacidade de producéo (assumindo que ela se comporta de forma étima) é:

B _ Xo B1 .
ViXo—1 se Xy = X*.

O monopolista maximiza seu valor selecionando o gatilho 6timo de
investimento X*. Aplicando a condicdo de primeira ordem no valor do

monopolista M, tem-se que:

My (Xr) = Bxy(Xr) - [V, — fo] — 1] + BO(T) - Vx [ty — 7ol 411
Onde:
oB av
) = —— )= — 412
Bx () B e Vx() B

O primeiro termo da parte direita da equacdo 4.7, V,[7,], ndo depende do
gatilho X* e, por isso, desaparece (0 valor da perpetuidade da capacidade ja
instalada ndo depende dos investimentos subsequentes). A condi¢do de primeira

ordem se torna, assim:
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(V, = Vo) X* B

4.13
i p1—1
Ou ainda:
B1 61
X' = .= — 4.14
pr1—1 T —T
Onde:
1 (r—29) r—6) 11° 2r
_ 1 e B 4.15
b 2 o2 + o2 2 + o’
4.2.Duopdlio

Nesta secdo, serd introduzido o conceito de preempcdo bem como seu

estudo nos casos de duopdlio simétrico e assimétrico.

4.2.1. Preempgéo

Preempcdo € uma caracteristica de mercados onde ha uma vantagem do
primeiro lance (first move advantage) e um excesso de lucro recebido pela firma
que assume uma posicdo temporaria como monopolista. E uma forma de
competicdo resultante de jogos de estratégias de momento 6timo. Se hd uma
grande vantagem do primeiro lance adquirida pela primeira firma a exercer uma
opcéo, todas as empresas desejardo investir e obter essa vantagem. Ir4 ocorrer a
preempgcéo se existir pelo menos um pequeno intervalo de tempo no qual o valor
recebido pelo lider (primeira empresa a investir) seja maior do que o valor
recebido pelo seguidor (neste caso, a segunda empresa a investir). Nessa situacéo,
existe um incentivo para uma empresa antecipar seu rival e se tornar lider.

No caso desta dissertacdo, a vantagem do primeiro lance esti ligada ao
investimento em produgdo. O aumento de capacidade da primeira firma funciona
como um compromisso de manter altos niveis de producéo, reduzindo o prego do

mercado e ameagando a entrada ou investimentos das firmas rivais.
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4.2.2. Preempcao em um Duopoélio: Firmas Simétricas

A figura abaixo ilustra 0 caso de preempcdo descrito em Fudenberg e
Tirole (1985). O modelo estuda o caso de duas empresas idénticas,
consequentemente com estratégias simétricas, que possuem a opcao de investir em
um novo mercado. L(:), F(-) e C(-) séo, respectivamente, o valor de se tornar
lider, o de se tornar seguidor e o valor de se investir simultaneamente em um
duopélio de Cournot'’ (descontado para o valor presente). A existéncia de
preempc¢do indica que, em algum tempo t (=t,), existe uma vantagem de
primeiro lance, ou seja, existe pelo menos um pequeno intervalo de tempo tal que
o valor recebido pelo lider é maior do que o valor recebido pelo seguidor, ou seja,
L(t) > F(t). Nessa situagdo, ha um incentivo para a firma se antecipar ao rival e
se tornar lider. A figura 6 ilustra o problema descrito acima. Tp, T, Tr e T séo,
respectivamente, os gatilhos de preempcao, do lider, do seguidor e do duopdlio de

Cournot. Esses gatilhos e seus significados sdo detalhados em seguida.

Valor Presente
(tempo-0) A

L(¢
o

L0, FG). )

> T* T.* T.* Tempo (t)

C

Figura 6 — Caso de Preempc&o em um Duopélio Simétrico™

7 Competicéo de Cournot é um modelo econdmico usado para descrever uma estrutura de
industria na qual as empresas competem em quantidade produzida, a qual é escolhida no mesmo
momento e de forma independente por cada empresa.

8 CHEVALIER-ROIGNANT, B.; TRIGEORGIS, L. Competitive Strategy. p. 365.
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Observando a figura 6, vemos que nenhuma firma pode fazer melhor do que
receber o valor do lider L(T;") no ponto A. Ignorando as interagdes estratégicas,
cada firma gostaria de investir exatamente no gatilho 6timo T, que maximiza o
valor do lider. No entanto, como ha a vantagem do primeiro lance, cada firma
tentara se antecipar ao rival, investindo um pouco antes. Esse processo de
preempcao ira continuar, parando somente no tempo Tp, ou ponto D, quando 0s
valores esperados do lider e do seguidor sdo iguais, ou seja, L(Tp) = F(Tp).
Antes desse tempo (t < Tp), L(t) < F(t), ndo h& incentivo para investir em um
tempo anterior ao gatilho de preempgdo. No tempo de preempgdo Tp, ndo ha
vantagem de primeiro nem de segundo lance, as firmas séo indiferentes entre se
tornarem lider ou seguidora.

Cabe destacar que, devido ao problema de coordenacdo resultante da
inexisténcia de um sequenciamento natural de lider-seguidor, pode acontecer que
as empresas invistam no mesmo instante. O investimento simultdneo das mesmas
no tempo T, por exemplo, resultaria em um duopdlio de Cournot no ponto C, o
que seria prejudicial a ambas, uma vez que C(T}") < F(T}") < L(T}).

Como mencionado anteriormente, em Tp, uma das firmas ira investir
primeiro. Como a rival, ao também investir nesse momento, gerard menor valor
do que se esperar para realizar o investimento, ou seja, C(Tp) < F(Tp), a deciséo
de ndo investir serd a melhor. O seguidor somente investird no tempo Tz, gatilho
6timo da firma seguidora, passando a competir em um duopélio de Cournot. O
gatilho de preempcdo da firma lider Tp ndo maximiza o seu valor; ele é o
resultado da interacdo estratégica que, no equilibrio, representa a indiferenca entre
0s papéis de lider e seguidora. Nesse contexto, uma das firmas (a lider) investe no
tempo de preempcao Tp e a outra (seguidora) investe na data mais tarde Tj.

Tp é o primeiro tempo no qual o valor do lider e do seguidor s&o iguais, ou
seja, Tp =infl0 <t <T/|L(t) =F(t)}. Na regido Tp <t<Ts; ha uma
vantagem do primeiro lance para o lider, ou seja, a curva do valor do lider é acima
da do seguidor (L(t) > F(t)). T é o gatilho que maximiza o valor conjunto
assumindo o investimento simultaneo.

Outra forma de visualizar o caso de preempcao de um duopolio simétrico, é
através da figura 7. A diferenca estd no eixo das abscissas. No lugar do tempo,

esse eixo representa o valor inicial do choque multiplicativo estocastico X,.
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1LC), F(, Xp)

Valor do Lider
L(C) 4
7,
s
Valor do Seguidor
F(,Xz)

X} B

Valor inicial (X,)

Figura 7 — Valores e gatilhos do lider e seguidor em um novo mercado®

Quando X, = Xy, ambas as empresas investem simultaneamente, recebendo
0 lucro equivalente ao duopodlio de Cournot. Para X; < X, < Xy, o valor do lider
L(X,) € superior ao valor do seguidor F(X,, X7). Quando X, < X7, o valor da
opcdo do seguidor é superior ao valor presente do investimento antecipado do
lider, ndo havendo incentivos para nenhuma das firmas se tornar lider.

Nesta dissertacdo, serd utilizada a premissa na qual o valor inicial X, é
inferior ao gatilho de preempgdo da firma lider, ou seja, X, < Xp. Dessa forma,
estd assegurado que ndo haja falhas de coordenacdo, nas quais duas ou mais
empresas investem simultaneamente, recebendo um valor inferior C(X,). Caso
nédo fosse utilizada essa premissa, as firmas poderiam exercer, simultaneamente, a
opcéo de investir em um momento ndo 6timo para ambas empresas. Assim, a
evolucéo da induastria em funcdo do desenvolvimento do mercado é representada

na figura 8.

19 CHEVALIER-ROIGNANT, B.; TRIGEORGIS, L. Competitive Strategy. p. 377.
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Probabilidade da
estrutura da inddstria

100%
Monopolio
(firma i)
50% | Nao ha investimento Duopolio
Monopolio
(firma j)
0%
Xo X; X; Desenvolvimento do

Mercado (X,)

Figura 8 — Evolugéo da Estrutura do Mercado

Antes do choque estocastico atingir X5, nenhuma firma ira exercer a op¢do
de entrar no mercado, uma vez que, como representado nas figuras 6 e 7, o valor
da espera (seguidor) é maior do que o valor do investimento imediato. Quando o
choque atingir X5, somente uma das firmas ir& investir, entrando no mercado de
maneira monopolistica. Como as empresas sao idénticas, ambas possuem uma
probabilidade igual (50%) de se tornarem lider. Somente quando o choque atingir
Xr, a empresa rival também entrara no mercado, competindo na forma de um

duopdlio de Cournot.

4.2.3. Preempgédo em um Duopoélio: Firmas Assimétricas

Assumir assimetria entre as empresas é mais realista e descritivo de muitos
duopdlios e oligopdlios. Iremos estender o modelo apresentado anteriormente
considerando assimetria nos custos variaveis de produgdo. A firma com custo
inferior sera representada por [ (custo igual a c;), enquando a de custo superior, h

(custo igual a cy,).
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O tamanho da vantagem competitiva ird impactar a preempc¢do das
empresas. Primeiro, iremos analisar o caso em que ha uma grande vantagem para
a firma de baixo custo, em seguida, veremos 0 caso em que essa vantagem é

pequena.

4.2.3.1. Grande Vantagem em Custo

A figura 9, retirada de Chevalier-Roignant e Trigeorgis (2011), € um
exemplo onde a diferenca entre os custos varidveis de producdo (c; —cp) €
grande. As duas curvas da figura 9 representam os valores da firma de alto custo
em funcdo do estado inicial do choque estocastico. A linha sélida equivale ao seu
valor caso entrasse no mercado como lider, investindo antes da firma de baixo
custo. A curva pontilhada representa o valor da firma de alto custo entrando como
seguidora. X, X", Xk, X* e XL sdo, respectivamente, o gatilho de seguidora
da firma de alto custo, o gatilho monopolistico da firma de alto custo entrando
como lider, o gatilho da firma de baixo custo entrando como seguidora, o gatilho
monopolistico da firma de baixo custo investindo como lider e o gatilho de

preempcdo da firma de baixo custo.

LC), F( XF)

Firma h como
seguidora

Firma h como lider

g T T T _—

Fils
Xﬁ* Xp*

Valor inicial (X))

Figura 9 — Caso de Preempc&o com Grande Vantagem em Custo®

2 CHEVALIER-ROIGNANT, B.; TRIGEORGIS, L. Competitive Strategy. p. 383.
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Nesse caso, a firma de alto custo (k) ndo possui nenhuma vantagem do
primeiro lance, uma vez que o valor da sua curva como lider esta sempre
localizada abaixo da curva de seu valor como seguidora. Isso porque sua grande
desvantagem em custo torna uma lideranga no investimento ndo viavel
economicamente. Assim, para uma diferenca de custo maior do que um dado
valor, a firma de baixo custo [ ndo ira temer a preempc¢do do seu competidor.
Neste caso, como a firma de alto custo h nunca estard fazendo melhor se
antecipando, ela ira esperar como seguidora o gatilho 6timo X?* ser atingido. Ja a
firma de baixo custo poderé escolher seu gatilho 6timo de forma monopolistica
(X;"), aquele que maximiza o valor da empresa, ignorando a estratégia de
investimento do rival. Repare que, neste caso, assumindo a premissa de o choque
estocastico inicial X, ser inferior ao gatilho X}*, ndo faz sentido existir os gatilhos
de preempcéo da firma de baixo custo X%, da firma de alto custo entrando como
lider X* e nem da firma de baixo custo entrando como seguidora X}*. Neste
cenario, o Unico resultado possivel para a industria é a firma de baixo custo
exercendo a opcdo de investir quando o choque estocastico primeiramente atingir
o valor X}*, e a seguidora de alto custo exercendo sua op¢ao quando o choque for

igual a Xp".

4.2.3.2. Pequena Vantagem em Custo

Neste cenario a diferenca dos custos ndo é grande. Assume-se que cada
firma possa adquirir uma vantagem de primeiro lance no estagio de investimento,
ou seja, existe uma regido de X, tal que L(X,) > F(Xy).

Em contraste com o caso anterior, onde a grande vantagem em custo
possibilitava a firma [ ignorar o risco da preempcao do rival mais fraco, aqui, a
ameaga de preempcdo pode induzir um investimento mais cedo da empresa de
baixo custo. Sob essa ameaca, a firma [ ndo pode mais esperar até T * =
inf{t > 0|X, = X"} para investir. Caso a empresa de baixo custo esperasse até 0
gatilho monopolista para investir, ela poderia ser antecipada pela rival h, 0 que
forcaria a firma [ investir ainda antes, e assim por diante. O ponto de preempcao

para a firma [ seria:
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Xb = inf{X, < X} |LM(X,) = F"(X)} 4.16

Como ¢ possivel observar na figura 10, a firma h nédo estaria interessada em

selecionar um gatilho inferior a X5* (ou investir em um tempo inferior a T*), uma

vez que isso reduziria seu valor, ou seja, enquanto o choque estocastico for

inferior a X&', o valor como seguidora da empresa de alto custo é superior ao seu

valor

como lider, L*(X,,) < F"(X}) se X, < XL

Dependendo dos parametros dos gatilhos, podem existir dois casos:

O gatilho de preempcao da firma de baixo custo é maior do que seu

gatilho monopolistico.
Neste caso, e assumindo a premissa de que o valor inicial do choque
estocastico € inferior ao gatilho monopolistico da firma de baixo custo, ou
seja, X, < X!, a firma de baixo custo investe como lider assim que X}
(< X/*) e atingido. Dessa forma, ndo teria sentido a firma investir no
gatilho de preempcéo, uma vez que ela estaria melhor investindo no seu
gatilho monopolista. A firma de alto custo investe posteriormente como

seguidora no tempo estocastico T/ = inf{t > to| X, = XF*}.

O gatilho de preempcéo da firma de baixo custo é inferior ao seu

gatilho monopolistico.
A figura 10 ajuda a compreender melhor este caso. H& quatro curvas na
figura representando os valores das firmas de baixo e alto custo, nos casos
delas entrando como lideres e seguidoras, em funcdo do estado inicial do
choque estocastico. Se a firma de baixo custo ndo tivesse concorréncia, ela
investiria, otimamente, em seu gatilho monopolistico X}* (sabemos que
Xk < xb < Xkr), porém a ameaca de preempgdo da firma de alto custo a
forcara a investir antecipadamente no gatilho X} (ponto no qual a empresa

de alto custo € indiferente entre ser seguidora ou lider).

Quando X, < X%, ambas as empresas irdo esperar. Assim que Xp é

primeiramente atingido no tempo T}, a empresa de baixo custo investe como
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lider. Antes desse ponto ndo ha investimento. A firma de alto custo investe no

tempo T/,

BC), E (X ), LG, P Xl

Firma [ como
seguidora

:seguidora

XE Xp'

Valor inicial (X;)

Figura 10 — Caso de Preempcédo com Pequena Vantagem em Custo®

No caso assimétrico acima, o equilibrio de preempcdo no qual o lider
investe mais cedo no tempo T2* (ao invés do gatilho monopolista T}*) ocorre se a
vantagem de custo for relativamente pequena. Neste caso, as firmas precisam
levar em conta as interagdes estratégicas (ameacas de preempcdo), o que leva a
investimentos mais cedo. Essa andlise ajuda a enfatizar a importancia de se
conseguir uma vantagem de custo em jogos dinamicos. Se a vantagem for grande
o suficiente, a ameaga de preempcéo se torna irrelevante e a empresa de baixo
custo poderia investir no tempo estocastico monopolista T}* (gatilho X},
ignorando a entrada do rival, apesar de ainda estar sujeita a perdas devida a
competicdo. No entanto, se a vantagem for pequena, ela precisa, necessariamente,
entrar mais cedo, no tempo de preempcdo T5* (gatilho X5 devido as interacdes
estratégicas que ocorrerao.

Uma outra forma de visualizar o problema acima € através da figura 11, na

qual a compreensdo das estratégias 6timas a serem tomadas é mais intuitiva. A

2 CHEVALIER-ROIGNANT, B.; TRIGEORGIS, L. Competitive Strategy. p. 388.
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empresa de baixo custo, representada na figura pela curva vermelha, ira investir
no tempo TE*, e nd0 no momento que maximizaria seu valor (T};), de forma a

evitar a antecipacédo da firma de alto custo.

Valor Presente
(tempo-0) L Li(®

TD* nl,;k T)ll% Tl:'* Tz i Tempo (t)

Figura 11 — Caso de Preempc¢do em um Duopdlio Assimétrico com Pequena
Vantagem em Custo

4.3.0ligopdlio Assimétrico

Finalmente, essa secdo ira apresentar um mercado formado por trés
empresas de tamanhos diferentes concorrendo em um mercado onde ha ameaca de

preempc¢do. Serdo encontradas as solucgdes analiticas para cada uma das empresas.

4.3.1. Modelo em um Mercado Existente: Opc¢ao de Expansao

Aqui, as firmas ndo sdo homogéneas ja que, para 0 mesmo investimento,
uma firma tem menor custo operacional do que a outra. No caso da industria de
latas de aluminio, ha trés grandes empresas: Rexam, Crown e Latapack-Ball.

Iremos considerar uma empresa com baixo custo (1), uma com custo intermediario
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(int) e outra com alto custo (h), de forma que: ¢, > ¢, > ¢;. Todas as firmas
estdo operando no mercado e tém a opcdo de expandir a producdo de latas de
aluminio. O custo de um novo investimento (I) € 0 mesmo para todas as empresas,
mas, como seus custos operacionais diferem, o oligopdlio é assimétrico, havendo
uma vantagem competitiva para a empresa de menor custo. Quando uma das
empresas exerce a opcao de expansdo, o fluxo de lucro das outras é alterado, ou
seja, 0 modelo considera externalidades negativas.
Levando em consideracdo as incertezas do mercado, este modelo ird supor
que o fluxo de lucro da firma consiste em duas partes:
Um fluxo de lucro deterministico, que representa a capacidade
instalada da empresa (presente e futura), sendo representado por ;
(sendo i igual a [, int ou h).
Um choque estocastico multiplicativo, X,, representando a incerteza

na industria, que segue um processo de It6 da forma da equacdo 4.2:

Lembrando que para trabalharmos com o movimento geométrico
browniano com uma tendéncia neutra ao risco &, é preciso subtrair

0 prémio de risco PR da tendéncia a.

Assim, o fluxo de lucro da firma i é dado por:

X, -wr=a" 4.17

Onde n é o nimero de firmas que ja exerceram a opcdo de expansao no
mercado.
Os possiveis valores para ;' sao:
70 significa que nenhuma empresa investiu no mercado (repare
que como as firmas estdo ativas, ha um fluxo de lucro X - ﬁ? );
71: significa que apenas a empresa Lider investiu;
72 significa que duas empresas ja investiram.

73 : significa que todas as empresas do setor investiram.
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A funcdo de demanda inversa serd considerada de forma linear e

deterministica, ou seja:

P(Q7) =a—bQr,coma >0,b>0ea > bQr 4.18
Onde P(Q7) é o preco da lata de aluminio. Repare que o preco é fungdo da
quantidade total ofertada pela industria, Q. A funcdo do fluxo de lucro das

empresas é dada, assim, pela expressao:

;i (Q) = Q; - (a—bQr — ;) 4.19

O exercicio da opgdo de expansdo de uma firma afeta os lucros das outras,
uma vez que o modelo considera a externalidade negativa no preco dada pela
curva da demanda (um aumento da quantidade produzida reduzira o preco final do
produto). Para a firma que primeiro investir, a externalidade negativa pode ser

representada pela equacao:

>l >l > 4.20

4.3.2. Lider (L), Primeira Seguidora (F) e Segunda Seguidora
(FF)

Serad definido como Lider (L), a empresa que, sozinha, tiver exercido a
opcédo de expansdo. Partindo da premissa que o choque estocastico no tempo-0 é
inferior ao gatilho de preempc¢édo da firma de baixo custo [ (essa premissa sera
explicada com mais detalhes no decorrer desta secdo), a ordem natural, devido a
vantagem competitiva, € que a firma de baixo custo se torne Lider (L;). Quando
uma empresa, sozinha, investir apds a Lider, ela serd a Primeira Seguidora.
Seguindo a mesma logica, a empresa de custo intermediario sera a segunda a
investir (Fi,;). Se duas empresas ja expandiram suas producdes, e uma terceira
também decidir por investir, ela sera a Segunda Seguidora. Novamente, na ordem
natural, devera ser a firma de alto custo (FF}).

A tabela 8 relaciona os fluxos de lucros de cada uma das trés empresas nos

guatro possiveis estagios da industria.
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Tabela 8 — Lucro do Oligopolio em Quatro Estagios de Desenvolvimento

Fluxo de lucro deterministico

Tempo Estrutura da Indastria  FirmaL  FirmaF  Firma FF
t<T, Ninguém investe ) 2 fige
T, <t <T; Apenasuma investe Tt iy Thr
Tp <t < Tpr Duasinvestem T} T2 Tép
t>Tm  Todas Investem 53 3 Tir

4.3.3. Solucéao do Problema

Como se estd sendo analisado jogos de momento 6timo, a solucdo sera
encontrada através da retro inducdo (backwards). Isso significa que primeiro €
necessario estimar o valor no né de decisdo final, neste problema, o gatilho do
segundo seguidor, para entdo calcular a penultima situacdo, gatilho do seguidor, e,

por fim, a primeira, o gatilho do lider.

4.3.3.1. Firma Segunda Seguidora

O valor esperado da empresa segunda seguidora (no tempo t, = 0)

investindo em expansdo no tempo Trr, para X, < Xr,, €

[T Tp
FFy(Xr) =E U fipr - e Ttdt + f fipp - e "tdt
. ~

T

421

TrF o ~
+f ﬁ,%F-e‘”dt+f fidp e tdt — 1 - e TTFF

TFF

Utilizando os conceitos de valor esperado do fator de desconto estocastico e
as notacOes apresentadas no apéndice desta dissertacdo, podemos escrever a

equacéo 4.25 da seguinte maneira:
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FFy(X7) = Volftpe] + BO(TL) “Vr, [fifr — fTpr]
+ Bo(Tr) - Vr,[fifr — fEke] 4.22

+ Bo(Tpr) - [Vrpp e — 26l — 1]

Ou ainda:
Xo T _ . X, [mte — 2
FFO(XT) — 0 6 FF +BO(TL) . L[ FF6 FF]
_ . Xg[mE; — 7t
+ BO(TF) . F[ FF(S FF] 423
_ Xep[Rer — T2
+ Bo(TFF) . FF[ FI(; FF] _ I

Os valores encontrados acima sdo para 0 caso de o choque estocastico
inicial (X,) ser inferior ao primeiro gatilho (X,), sendo essa uma das premissas
que iremos utilizar no modelo. No entanto, 0s casos abaixo analisam 0s outros
possiveis casos de X,. Apesar de ndo estarmos considerando esses cendrios, eles
ajudam a compreender os valores das empresas em cada situacao:

Para X; < X, < Xp, a empresa lider investird imediatamente, e, dessa

forma, o primeiro termo da equacao 4.27 desaparece.

Xo - T[lFF ~ XF TL'ZFF - Tl'lp
4.24
~ XF'F 7T3FF - 7T2FF'
I BO(TFF) * [ ) ] I

Para X < X, < Xpp, tanto a empresa lider quanto a primeira seguidora

investem imediatamente.

Xo - iy -~ [Xerl@Rr — TRl 4.25
+ BO (TFF) ¢ 6 - I

FFO(XT) =

Para X, = Xgp, as trés empresas exercem a opc¢do de expansdo no tempo
tO = 0
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Xo Tr 4.26

FFo(Xr) = —% I

433.1.1. Gatilho Xgp

Neste topico, sera calculado o gatilho da firma que ira investir por ultimo. A

empresa ird maximizar seu valor selecionando o momento 6timo de investir, ou
seja, o gatilho Trr. Ha um trade-off entre a espera por um valor maior do fluxo de
lucro e o custo da espera dado pelo fator de desconto. Utilizando a condicéo de
primeira ordem para maximizar seu valor, toma-se a derivada parcial de FF, em
relacdo a varidvel de controle estocastico Xgr, igualando o resultado a zero.

Obtem-se, assim:

Bx(Xpr) * [Vrpp R — ] — I] + Bo(Xpp) - Vy[figp — ifp] =0 4.27

Onde:
By() ==L e vy() = 428
) = e o) = .
X OX7pp X 0X7,s
Ou ainda:
X, [73. — 7 —-3 =2
By (Xzp) - FF[T[FI; 7TFF] _ Il n BO(XFF) . [[T[FF . T[FF]l -0 4.29

Repare que o fator de desconto, antes funcdo do tempo, estd como funcéo de

um valor Xpr (h& duas estratégias equivalentes: o investidor procura o tempo
Otimo para tomar a decisdo ou o nivel alvo étimo para investir — valor do choque
estocastico). Além disso, os trés primeiros termos do lado direito da equagéo 4.27
ndo dependem do gatilho e, por isso, desapareceram.

Sabe-se que:

B1

X
B, (XFF) = (X_FOF) 4.30
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A derivada do valor esperado do fator de desconto em relacéo a X5 é:

Xﬁl
0
By (Xpp) = —Blm
Xpp

Substituindo as equacdes, é possivel encontrar o valor do gatilho Xgp:

’81 6[

=3 —2
Br—1 Tpp—Tgp

Xpp =

4.3.3.2. Firma Primeira Seguidora

62

431

4.32

O valor esperado da empresa primeira seguidora (no tempo t, = 0)

investindo em expanséo no gatilho Tr, para X, < Xr,, €

T Tr Trr
ﬁ,?-e‘”dt+f ﬁ,%-e‘”dt+f ft2 - e "tdt

T T

Fo(Xp) = EUO

+ j fd-eTtdt —1I - e‘rTFl

Podemos reescrever a equacao 4.37 da seguinte maneira:

Fo(Xr) = VoIl + Bo(Ty) - Vo, [7F — 7P]
+ Bo(Tr) - [Vr, [ — 73] — 1]

+ By(Trr) - Vipp[fE3 — 73]

Ou ainda:

4.33

4.34
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4.35

Novamente, veremos 0s casos nos quais o valor inicial do choque
estocéstico X, € superior ao primeiro gatilho da firma lider X;. S&o possiveis 0s
seguintes casos:

Para X; < X, < X, a empresa lider investe imediatamente:

X - =1 B X =2 _ =1
Fo(Xy) = OanF + BO(TF) : [—F[T[F6 ] — Il
4.36

~ XFF[”E" - ﬁf"]
+ BO(TFF) : T

Para X < X, < Xpp, tanto a lider quando a primeira seguidora investem no

primeiro momento:

X, - T2 _\ Xpp[mr — Tk
Fy(Xy) = 05 F_ 14 Bo(Ter) % 4.37
Para X, = Xpr, as trés empresas investem simultaneamente:
X, - Tp
Fy(Xp) = 05 F_ 4.38

4.3.3.2.1. Gatilho Xg

Se ndo houvesse a ameaca de preempcdo, a firma Primeira Seguidora
(chamaremos aqui de firma 2, neste caso F,) investiria otimamente no gatilho que
maximizasse o valor da empresa. No entanto, devido a ameaca de preempcao, ha a
possibilidade dela ndo poder esperar tanto para investir. A Segunda Seguidora

(chamaremos aqui de firma 3 por ser a terceira a investir) pode ter incentivo para
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se tornar Primeira Seguidora (F3). 1sso ira ocorrer se o valor dessa empresa como
Primeira Seguidora for superior ao seu valor como Segunda Seguidora, ou seja, se
F; > FF5. A estratégia da firma Primeira Seguidora (F,) ird depender, assim, do
tamanho de sua vantagem competitiva.

Se a vantagem for grande o suficiente, pode ser que ela ndo precise se
preocupar com a preempcdo. Isso ira ocorrer quando a empresa Segunda
Seguidora (FF;3) nunca estiver melhor como Primeira Seguidora (F3), ou seja, se
seu valor como Segunda Seguidora fosse sempre superior (F; < FF3). Neste caso,
a empresa Primeira Seguidora (F,) ird investir escolhendo seu gatilho de maneira
monopolistica (ou de forma miope), o qual serd chamado de X2. Neste contexto,
utilizando a condicdo de primeira ordem para maximizar o valor da empresa,
deve-se tomar a derivada parcial de F, em relacdo a variavel de controle

estocastico X%, igualando o resultado a zero. Obtem-se, entéo:
Bx(X{') - Vi, [72E — k] — 1] + Bo(Xp) - Vy [t} — F] = 0 4.39
O valor do gatilho XX sem ameaca de preempgéo sera, entio:

B 6-1

pr—1 @ -7

XM =

4.40

Caso a vantagem competitiva seja pequena, pode ser que exista uma regido
na qual a firma Segunda Seguidora (F F3) esteja melhor investindo como Primeira
Seguidora (F;). Neste cenério, a estratégia 6tima da segunda firma, de forma a
evitar a preempcéo, € investir quando o valor da Segunda Seguidora (FF3) se
igualar ao seu valor como Primeira Seguidora (F3), ou seja, F; = FF;. Assim, 0

gatilho de preempgcé&o da firma Primeira Seguidora (F,) sera:
XF =inf {X, < Xpr|F:(X,) = FF5(X,)} 4.41

O gatilho da firma Primeira Seguidora sera 0 minimo entre o gatilho

calculado de forma monopolistica e o gatilho de preempcao:
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Xp = min{X; X2} 4.42
4.3.3.3. FirmaLider

O valor esperado da empresa lider (no tempo t, = 0) investindo em
expanséo no gatilho T, para X, < Xr,, é:

TL

Lo(Xp) =E U ) - e Ttdt +f fil - e Ttdt +J fi2 - e Ttdt
0

Tp

T Tr

} 4.43
+f fil e e —1 - e‘rTLl

E possivel reescrever a equacio 4.43 da seguinte maneira:

Lo(X7) = Volip] + BO(TL) : [VTL[ﬁ-% — )] - 1]
+ Bo(Tr) - Vo, [} — 7it] 4.44

+ Bo(Ter) - Vrpplfii — it

Ou ainda:

X, 79 B X [l —
Lo(Xp) = 067TL + BO(TL) : I—L[EL(S ] — Il

-\ Xp[m: -7t
+ By(T,) - % 4.45

o\ Xppl@i — @it
+BO(TFF)' rrlT — ;]

O valor da empresa ira depender do estado inicial da demanda. Sao
possiveis 0s seguintes casos:

Para X; < X, < Xp, a empresa lider investe imediatamente:

X, - Tk _ . Xp[w? -7t
Lo(X;) = 05 L1+ BO(TF) %
4.46
[T} — 77]

- X
+ BO(TFF) * kil
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Para Xr < X, < Xgp, firma lider e primeira seguidora investem no tempo-0:

=2
XO * T[L

)

XFF[ﬁl% _T[L] 4.47
1)

Lo(X7) = -1+ BO(TFF) :

Para X, = Xpr, todas as trés empresas investem imediatamente:

—J 4.48

4.3.3.3.1. Gatilho X,

O mesmo raciocinio utilizado para a analise do gatilho X sera apresentado
aqui. Se ndo houvesse a ameaca de preempcao, a firma Lider (sera chamada, neste
momento, de firma 1, neste caso L;) investiria otimamente no gatilho que
maximizasse o valor da empresa. No entanto, devido a ameaca de preempcdo, ha a
possibilidade dela ndo poder esperar tanto para investir. A Primeira Seguidora
(sera chamada, neste momento, de firma 2 por ser a segunda a investir) pode ter
incentivo para se tornar Lider (L,). 1sso ira ocorrer se o valor dessa empresa como
Lider for superior ao seu valor como Primeira Seguidora, ou seja, se L, > F,. A
estratégia da firma Lider (L,) ira depender do tamanho de sua vantagem
competitiva.

Se a vantagem for grande o suficiente, pode ser que ela ndo precise se
preocupar com a preempcdo. Isso ird ocorrer quando a empresa Primeira
Seguidora (F,) nunca estiver melhor como Lider (L,), ou seja, seu valor como
Primeira Seguidora seria sempre superior (L, < F,). Neste caso, a empresa Lider
(L,) iré investir escolhendo seu gatilho de maneira monopolistica (ou de forma
miope), o qual sera chamado de XM. Neste caso, utilizando a condigdo de primeira
ordem para maximizar o valor da empresa, deve-se tomar a derivada parcial de L,
em relagdo a varidvel de controle estocastico XM, igualando o resultado a zero.

Obtem-se:

Bx(XM) - [y, [} — 01— I] + Bo(X,) - Vy [ — 701 =0 4.49

O valor do gatilho X sem a ameaca de preempgao sera, entdo:


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1121762/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1121762/CA

67

LU —-1 ml-a0

4.50

Caso a vantagem competitiva seja pequena, pode ser que exista uma regido
na qual a Primeira Seguidora (F,) esteja melhor investindo como Lider (L,). Neste
cendrio, a estratégia Otima da primeira firma, de forma a evitar a preempcéo, €
investir quando o valor da Primeira Seguidora (F,) se igualar ao seu valor como
Lider (L,), ou seja, L, = F,. Assim, o gatilho de preempcao da firma Lider (L,)

sera:
XP =inf {X, < Xp|Lo(X,) = F,(X,)} 451

O gatilho da firma Lider serd o minimo entre o gatilho calculado de forma

monopolistica e o gatilho de preempcéo:
X, = min{X}M; xF 4.52

4.3.4. Competicdo de Cournot

Nesta secdo, sera definido e calculado o lucro deterministico das trés firmas
competindo em um oligopdlio assimétrico. As empresas irdo competir na forma
de um oligopolio de Cournot. Como a competicdo ocorre por quantidade
produzida, poderia se pensar em calcular os outputs das empresas pelo modelo de
Stackelberg??. No entanto, este modelo apresenta um problema chamado de
inconsisténcia temporal, situacdo na qual as preferéncias dos tomadores de
decisdo mudam ao longo do tempo (as quantidades escolhidas deixam de ser
equilibrio). Assim, o modelo de Cournot é uma melhor maneira de se estimar o
lucro na configuracgéo estudada.

Primeiro, serd analisado um mercado no qual n firmas oligopolistas
competem em quantidade e produzem um bem homogéneo. Cada firma i tem um
custo marginal de producgdo c;. A demanda sera representada através da seguinte

funcéo linear:

22 Diferentemente da competicio de Cournot, na qual os competidores decidem a
guantidade a ser produzida no mesmo instante, no modelo de Stackelberg, as quantidades
produzidas sdo escolhidas de forma sequencial, primeiro o lider depois o seguidor.
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P(Qr) =a—bQr,coma>0,b>0ea > bQr 4.53

A funcéo de lucro das firmas i’s é dada por:

mi(q, Q=) = [P(q;, Q=) —cilq;, i=1,..,n 4.54

Onde Q_; é a quantidade total produzida por todas empresas do mercado
exceto a firma i, com Qr = q; + Q_;. Para obter o equilibrio de Cournot-Nash,
deve-se encontrar o perfil da estratégia de producdo 6tima (qf, gt 4, ..., q5) de tal
forma que cada firma i maximize seu lucro considerando como dadas as escolhas

dos rivais. Isso leva a seguinte condicdo de primeira ordem:

aq;
aP(q¢,0°;
ar - % +P(qf, Q%) = ¢ 4.56
l

No caso da demanda linear, a receita marginal ¢ RMg(q;, Q-;,) = a —
2bq; — bQ_;. No modelo de oligopodlio de Cournot com n firmas assimétricas, é

preciso resolver o seguinte sistema de n equacgdes e n variaveis:

a—2bqf —b(QF —qf) = ¢
a— qul'c+1 - b(Q7C" - qL'C+1) = Cit1 4.57

a —2bqf — b(Q% —qf) = ¢y,

Resolvendo o sistema, encontra-se a quantidade total produzida no mercado:

o - () (45)

Onde ¢ = ¥, ¢j/n € a média dos custos de produgdo da industria. Iremos

definir c_; = 7., ¢;/(n — 1) como a média dos custos de produgdo de todas as
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firmas do mercado exceto a firma i. A quantidade individual de cada firma é
obtida substituindo a quantidade total da industria em cada equacdo do sistema
4.61:

1 fa—nc+(n—1)c_;
C — l L
a =7 1< 5 ) 4.59
O preco de equilibrio sera:
PC =gt 4.60
n+1
O lucro da firma i sera dado por:
€ = 1 (a—nc+ m—1)c;)? 461

T (n+1)2 b

Como, no modelo estudado, ha trés empresas (I com custo c;, int com custo
Cint © h com custo c), para se achar o lucro de cada uma, basta substituir os

valores na equacdo 4.61.

Para o caso da empresa de baixo custo, temos:

1 (a—361+<3—1>(W))2 4.62
(=G b '

T

O lucro da firma de custo intermediéario sera:

1 (e= 3+ G- (D) )2 4.63
=Gy b |

I

E, para o caso da empresa de alto custo:

1 (a-3a+B-1) (W) )2 4.64

C:
(3 + 1)2 b

Ty
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5. Aplicacao do Modelo

Neste capitulo, sera aplicado o modelo apresentado no final da secédo
anterior no mercado de latas de aluminio. Primeiro, serdo feitas estimativas das
variaveis do modelo. Na segunda parte, serd calculada a solu¢do numeérica e, por

fim, uma andlise de sensibilidade sera realizada.

5.1.Estimacédo das Variaveis

Para aplicar o modelo na industria de latas de aluminio, € necessario estimar
as variaveis utilizando dados e informaces do mercado. Os parametros a serem
calculados sdo os seguintes:

i.  Taxa livre de Risco (r);

ii.  Prémio de Risco (PR) da industria de latas de aluminio;
iii.  Tendéncia (a);
iv.  Volatilidade (0);

v.  Variaveis da funcdo de demanda inversa [P(Qr) = a — b - Qr];

vi.  Investimento (I);
vii.  Custo de Producéo (c;);
viii.  Lucro das Firmas (r;).

5.1.1. Taxalivre de Risco (r)

E preciso encontrar um valor que represente as caracteristicas desta taxa. A
taxa Selic ndo € uma boa aproximacdo para a taxa livre de risco, primeiro porque
0 Brasil possui algum risco de faléncia — a classificacdo de crédito do Brasil,
conforme as agéncias de classificagédo risco, ndo ¢ AAA — e segundo porque ela
apresenta algum risco de reinvestimento, ou seja, os rendimentos da reaplicacéo

ndo sdo garantidos devido a variabilidade da taxa.
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Uma boa representacdo para a taxa sdo os titulos soberanos do governo
Brasileiro de 10 anos, atualmente, em torno de 10,12%2 a0 ano. No entanto,
ainda é preciso descontar um valor referente ao risco de faléncia do Brasil. Esse
valor ¢é representado pelo indice EMBI+ (“Emerging Markets Bonds Index Plus™),
atualmente, em 1,87%>*. Assim, uma boa aproximacéo para a taxa livre de risco
para o Brasil é a diferenca entre esses valores, ou seja:

r = 8,25%.

5.1.2. Prémio de Risco (PR) da industria de latas de aluminio

Iremos fazer uso do Modelo de Precificacdo de Ativos Financeiros, CAPM,

para estimar o prémio de risco do setor analisado. Pelo modelo temos:

PR = B - PRpyasii 5.1

O professor Aswath Damodaran disponibiliza, em seu website, uma série de
dados para ajudar na avaliacdo de empresas. O prémio de risco estimado para o
Brasil € de 2,63%?25 a0 ano.

Ja para o célculo do beta, iremos utilizar a estimacdo do Deutsche Bank,
apresentada em um relatério que deu inicio a cobertura de uma das empresas do
setor, a Rexam. Nesse documento, o valor do beta utilizado na avaliacdo da
empresa foi de 0,9.

Assim, chega-se a um prémio de risco anual da industria de latas de
aluminio de:

PR = 2,37%.

5.1.3. Movimento Geomeétrico Browniano

Neste tdpico, sera estimado os parametros do choque estocastico

multiplicativo, X,, que representa a incerteza na industria de latas de aluminio.

%% Retirado do site da Bloomberg, acessado no dia 24/05/13 as 13 horas e 7 minutos.
Disponivel em: < http://www.bloomberg.com/quote/GEBR10Y:IND>.

?  Retirado do site portalbrasil.net. Valor referente ao risco pais do dia 23/05/13.
Disponivel em: < http://www.portalbrasil.net/2013/economia/dolar_riscopais_maio.htm>.

% \Website acessado no dia 24/05/13 as 17h e 44 minutos. Disponivel em:
<http://people.stern.nyu.edu/ADAMODAR/New_Home_Page/datafile/ctryprem.html>.
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Trata-se de um processo de Ité da forma:

dX, = a(X,)dt + o(X;)dz, 5.2
Onde «a é a tendéncia, o a volatilidade e dz, o incremento de Wiener, e

dz; = edt,come~N(0,1) 5.3

Onde N(0,1) significa ter distribuicdo Normal padronizada (média zero,

variancia 1) de probabilidade.

5.1.3.1. Tendéncia (a)

A Associacdo Brasileira dos Fabricantes de Latas de Alta Reciclabilidade
(ABRALATAS) disponibiliza alguns dados sobre o setor no Brasil. No entanto,
pelo fato de a industria de lata brasileira ser relativamente recente, ha poucos
dados historicos sobre 0 seu consumo e a sua producao. Pindyck (1999) e Dixit e
Pindick (1994) recomendam séries longas (duas décadas ou mais) para estimar a

tendéncia. Isso porque a variancia de seu estimador é funcdo do intervalo de

tempo (T) utilizado; a var(&) é proporcional a ¢2/T26. No caso estudado, uma
regressdo com as informacdes sobre o consumo de latas s utilizaria valores em
um intervalo muito curto de tempo (de 1997 até 2011) e, provavelmente, a
estimacdo da tendéncia ndo seria representativa para o setor.

Ao invés de se calcular a tendéncia, sera feita uma abordagem mais
qualitativa. Estudos da Rexam apontam que o crescimento no Brasil entre 0s anos
de 2013 e 2015 esteja entre cinco e seis pontos percentuais>’. Como grande parte
desse crescimento sera devido a Copa do Mundo de futebol e as Olimpiadas,
assumiu-se um crescimento inferior, igual a trés pontos percentuais, de forma a
representar um crescimento de longo prazo. E importante observar que seré feita

uma andlise de sensibilidade, nesta variavel, na proxima seg&o.

% Retirado de Dias (2005), que faz referéncia ao livio Campbell & Lo & MacKinlay
(1997, p.364).
#’ Relat6rio Anual da Rexam de 2012.
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Assim:
a = 3,00%.

5.1.3.2. Volatilidade (o)

Diferentemente do célculo da tendéncia, para se conseguir uma boa
estimativa para a volatilidade, é necessario uma grande quantidade de dados.
Assim, mesmo com um intervalo de tempo limitado do setor de latas de aluminio,
a regressao linear dos dados resultard em um boa estimativa para a variancia do
estimador da volatilidade var(4), uma vez que a mesma € proporcional a
2-0%/n?8,

Assumindo que o consumo do mercado de latas de aluminio (Q;) siga um
Movimento Geométrico Browniano (MGB), trabalha-se com o seu logaritmo
(In Q7), pois este possui distribuicdo normal. Dessa forma, a regressdo 6tima sera

linear. Assim, chega-se a seguinte equacdo em tempo discreto:

In Qt =a+ In Qt—l + &t 54

& 580 i.i.d.%° e seguem uma distribuicdo Normal N (0, 62).

O estimador da volatilidade (&) é igual a:

6% = var In Q: ] >5
InQ;—4

Os dados do setor, disponibilizados no site da ABRALATAS®, e os

calculos encontram-se na tabela abaixo:

%8 Retirado de Dias (2005), que faz referéncia ao livio Campbell & Lo & MacKinlay
(1997, p.364).

** Independentes e identicamente distribuidas. Cada variavel randdémica possui a mesma
probabilidade das demais e sdo mutualmente independentes.

% \Website acessado em 28/05/13 as 17h e 25 minutos. Disponivel em:
<http://www.abralatas.
org.br/common/html/dadosdosetor.php>.
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Tabela 9 — Vendas Anuais de latas de Aluminio no Brasil

ANo Q, (Bilhdes) In Q, InQ,/InQ,_4
1990 0,44 -0,821 -
1991 0,74 -0,304 0,370
1992 0,82 -0,197 0,649
1993 1,34 0,293 -1,484
1994 1,67 0,515 1,758
1995 2,96 1,086 2,109
1996 4,01 1,388 1,279
1997 7,12 1,963 1,414
1998 9,07 2,205 1,123
1999 8,56 2,147 0,974
2000 9,19 2,218 1,033
2001 10,38 2,340 1,055
2002 9,91 2,293 0,980
2003 9,28 2,228 0,972
2004 9,36 2,236 1,004
2005 9,59 2,261 1,011
2006 10,60 2,361 1,044
2007 12,27 2,507 1,062
2008 13,27 2,586 1,031
2009 14,55 2,677 1,035
2010 17,40 2,856 1,067
2011 18,50 2,918 1,021
2012 19,40 2,965 1,016

74

Em seguida, a raiz quadrada da variancia dos dados da dltima coluna é

calculada para encontrar a estimativa da volatilidade anual. Assim:

6 =19,19%.
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5.1.4. Variaveis da funcéo de demanda inversa [P(Q7) =a—b -

Qr]

A funcéo de demanda inversa * é linear e deterministica, de forma que:

P(Q;) =a—bQp,coma >0,b>0ea > bQr 4,53

Onde P(Q) é o preco da lata de aluminio em ddlar no Brasil.

Para estimar os parametros da funcdo linear, foram coletados dados dos
relatérios anuais das trés empresas que atuam no setor. Através da receita total das
empresas no Brasil e das quantidades vendidas nos anos de 2011 e 2012, foi
possivel encontrar uma reta que representa a demanda inversa brasileira de latas
de aluminio.

As quantidades totais produzidas na inddstria foram as seguintes:

Tabela 10 — Producdo Anual de Latas de Aluminio no Brasil em Bilhdes de
Unidades

2011 18,50
2012 19,40

As receitas totais, em milhdes de doblares, foram estimadas através de
informacBes contidas nos relatorios anuais das empresas. Seus valores, em

milhdes de dolares, sdo:

1 Na curva de demanda regular, h4 uma relacdo inversa entre o preco e a quantidade
demandada de um bem. Quando o pre¢o sobe, a demanda cai. Quando o preco cai, a demanda
aumenta. A quantidade é a variavel independente e prego é a varidvel dependente. A curva de
demanda inversa trata o preco como funcdo da quantidade demandada. Assim, um aumento da
quantidade demandada, ou produzida, reduziria o pre¢o do mercado.
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Tabela 11 — Receita Anual das Empresas no Brasil em Milhdes de Dolares

Ano Ball Crown Rexam
2011 420,38 592,96 1.132,43
2012 432,36 593,22 1.063,58

Realizando os célculos, chega-se um preco unitario de US$ 0,12 em 2011 e

US$ 0,11 em 2012. Assim, os parametros estimados para a funcdo de demanda

inversa sao:
a=026¢
b =0,0079.

5.1.5. Investimento (I)

Nesta dissertagdo, assumiu-se a premissa de igualdade de investimento entre
as empresas para a expansdo da producdo de latas de aluminio. Ela se justifica
uma vez que as empresas nacionais importam maquinas e equipamentos para a
construcdo de novas fabricas de aluminio, se relacionando, normalmente, com 0s
mesmos fornecedores.

Como apontado nos relatérios anuais das empresas, estudos do mercado e
noticias do setor, o valor do desembolso para a concretizacdo do investimento é
bastante similar entre os competidores. As empresas devem incorrer em um custo
de, aproximadamente, US$ 100 milhdes®* para implementar uma fabrica com
capacidade anual de 1 bilhdo de latas de aluminio. Dessa forma, o investimento,
em bilhdes de dolares, sera:

I=01.

%2 Alguns documentos fazem referéncia a esse valor: site da ABRALATAS e relatorios do
BNDES. Os links abaixo foram acessados no dia 28/05/13 &s 19h e 4 minutos.

ABRALATAS - Disponivel em:
<www.abralatas.org.br/common/html/noticia.php?0=493>.

BNDES (1) - Disponivel em: <www.bndes.gov.br/SiteBNDES/export/sites/default/
bndes_pt/Galerias/Arquivos/conhecimento/relato/latas.pdf>.

BNDES (2) - Disponivel em: <www.bndes.gov.br/SittBNDES/export/sites/default/
bndes_pt/Galerias/Arquivos/conhecimento/bnset/cerveja.pdf>.
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5.1.6. Custo de Producéo (c;)
5.1.6.1. Antes da Expanséao

Para o célculo dos custos de producdo unitarios (antes da expansdo), foram
utilizadas as informagdes dos relatérios anuais de cada uma das empresas. O custo
operacional unitario das empresas foi estimado multiplicando-se o pre¢o de venda
unitario pelo complemento da margem operacional de cada firma. Os seguintes

dados foram encontrados:

Tabela 12 — Margem Operacional das Empresas do Setor

Receita Lucro Operacional Margem
(Em milhdes) (Em milhoes) Operacional
2012 £ 3.885 £ 456 11,7%
Rexam
2011 £3.786 £ 447 11,8%
' 2012 $6.492 $ 742 11,4%
Ba
2011 $6.434 $725 11,3%
2012 $4.906 $665 13,6%
Crown
2011 $4.803 $637 13,3%

PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1121762/CA

Serd utilizada a média da margem operacional de cada empresa. Calculando

0 custo operacional, tendo como base o preco unitario de 2012 (US$ 0,11), temos:

Tabela 13 — Custo Operacional Unitario das Empresas do Setor

Margem Custo Operacional
Firma : Calculo oy
Operacional Unitario (c)
Rexam (int) 11,75% 88,25% x 0,11 US$ 0,0961
Ball (h) 11,35% 88,65% x 0,11 US$ 0,0965

Crown (1) 13,45% 86,55% x 0,11 US$ 0,0942
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Assim:

c) = 0,0965;
c), =0,0961e
c) = 0,0942.

5.1.6.2. Depois da Expanséao

O investimento em expansdo sera modelo através de uma reducdo no custo
operacional das empresas®>. Como elas competem em quantidade, segundo o
modelo de Cournot, uma reducdo do custo fard com que a empresa aumente sua
quantidade produzida.

A reducdo de custo operacional devido ao investimento serd considerada em
5%. Em seguida, o impacto desse valor no gatilho das empresas sera mensurado
através de uma analise de sensibilidade.

Os custos operacionais unitarios ap6s a expansao serao, assim:

ci =0,0917;
ct,=0,0913¢
¢} =0,0895.

5.1.7. Lucro das Firmas (m;)

Vide equacdo 4.61, em contexto de competicdo assimétrica de Cournot, o

lucro da firma i seré dado por:

1 (a—nc+n-1)c;)?
o L L 461
T T )2 b

Onde ¢_; = ¥ ¢j/(n — 1) € a média dos custos de produgéo de todas as
firmas do mercado exceto a firma i, e n é igual a0 nimero de empresas no

mercado.

% |sso porque, como as firmas competem em um oligopdlio de Cournot, uma reducéo de
custo implica aumento de quantidade produzida.
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A férmula acima sera, agora, aplicada no setor de latas de aluminio. No caso
estudado, n é igual a 3. Com a premissa que X, < min{X}; X}, teremos quatro
situacOes possiveis neste mercado:

i.  Nenhuma empresa exerceu sua opcéo de expansdo — 7°;
ii.  Somente a empresa de baixo custo investiu — 7?;
iii.  As firmas de baixo custo e de custo intermediario investiram — 72 e

iv.  Todas as empresas exerceram a opgéao de expansdo — 3.

Os lucros das firmas em cada situacdo estdo representados nas tabelas
abaixo. Devido a vantagem competitiva e a premissa de que X, < min{X?; XM}, a
firma de baixo custo investird como lider, a de custo intermediario como Primeira

Seguidora, e a de alto custo como Segunda Seguidora.

Primeiro caso:

Tabela 14 — Lucro das Empresas no Primeiro Caso

Nenhuma Empresa Investiu

Firma Lucro (Bilhdes)
7y 0,234

e, . 0,215
or, 0,210

Repare que os lucros diferem entre si. Isso porque a firma que possui uma

vantagem em custo produzird mais do que aquela que possui um custo maior.

Segundo caso:

Tabela 15 — Lucro das Empresas no Segundo Caso

Somente Lider Investiu

Firma Lucro (Bilhges)
ﬁ}l 0,274
ﬁ%int 0,202

Thp, 0,198
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Apo6s a expansdo da firma de baixo custo como lider, sua produgdo e seu
lucro aumentardo. O aumento de producdo diminuira o preco unitario do mercado
e, consequentemente, fard com que os lucros deterministicos das firmas de custo
intermediario e de alto custo sejam reduzidos.

Terceiro caso:

Tabela 16 — Lucro das Empresas no Terceiro Caso

Lider e Primeira Seguidora Investiram

Firma Lucro (Bilhdes)
f, 0,260

Th, . 0,241
Tir, 0,186

Quando o gatilho da firma de custo intermediario é atingido, essa exerce sua
opcao de expansdo, se tornando a Primeira Seguidora (F). Isso faz com que o
lucro da firma de baixo custo (que j& havia aumentado sua capacidade de
producdo) se reduza, assim como o lucro da firma de alto custo, devido a reducéo

do preco do mercado.

Quarto caso:

Tabela 17 — Lucro das Empresas no Quarto Caso

Todas Investiram

Firma Lucro (Bilhdes)
i, 0,247

e 0,227
Tip, 0,223

Utilizando o mesmo raciocinio do caso anterior, a expansdo da producéo da
firma de alto custo, Segunda Seguidora (FF), ird aumentar o seu lucro e reduzir o

das outras firmas operando no mercado.
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5.2.Estudo de Caso

Antes de iniciar as andlises deste topico, cabe destacar que, como esta sendo
analisado jogos de momento 6timo, a solugdo serd encontrada atraves da retro
inducdo (backwards). Dessa forma, o primeiro passo sera encontrar o gatilho da

firma Segunda Seguidora (FF).

5.2.1. Gatilho Segunda Seguidora

Foi apresentado, no capitulo anterior, que o gatilho da firma Segunda

Seguidora X € dado por:

ﬁl 61

_ 1 =3 _ =2
Br—1 Tipp—Trp

XFF = 4.32

Como essa firma é a ultima a expandir a sua producao, ela ndo precisa se

preocupar com ameacas de preempgéo.

A premissa do modelo, X, < min{X?; XM}, faz com que a firma de maior

custo h seja a Segunda Seguidora. Dessa forma, o gatilho seré:

B 6-1 2,47  7,63%-0,100

X = . = .
B -1 mpy, — W, 247-1 0223-0,186

= 0,348 5.6

5.2.2. Gatilho Primeira Seguidora

Foi visto que o gatilho da firma Primeira Seguidora serd 0 minimo entre o

gatilho calculado de forma monopolistica e o gatilho de preempgéo:
Xp = min{X; X3}, 4.42
Onde:

ﬁl 6]
XM = . 4.4
CThimom ’



DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1121762/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1121762/CA

82

XF =inf {X, < Xpp|Fu(X,) = FFu(X,)} . 4.41
O gatilho monopolistico da firma de custo intermediario é:

B1 -1 247  7,76%- 0,100
Bi—1 @i —mp — 247—1 0,241—0,202

int

M
XFint -

=0,336. 57

Para calcular o gatilho de preempcéo, € preciso encontrar o valor de X; no
qual a firma de alto custo € indiferente entre investir como Primeira Seguidora e
esperar para investir em Xgg, , OU seja, 0 ponto no qual o valor da firma de alto
custo h como Primeira Seguidora (F,) é igual ao seu valor como Segunda
Seguidora (FFy).

O valor, no tempo-0 e sem a ameaca de preempcdo, da firma de alto custo

como Segunda Seguidora é:

X, - 72 _ X, [7L. — 70
FF,?(XT) = % + BO(TLl) ALy [T[FF% T[FFh]
Xp. |m2p — @k
+ Bo(TFint) . Fmt[nFFg T[FFh] -

XFFh [ﬁ-th - T_[IZ:'Fh]

)

+ BO(TFF}«L) * - I )

Onde Xy, . = XM = 0,3363%€ Xp5, = 0,348.

% Estamos calculando o valor da empresa no caso sem a ameaca de preempgao.
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O valor, no tempo-0, da firma de alto custo como Primeira Seguidora é:

—0

Xo - Xy [mwh, -
FO(Xp) ZOTT[Fh'i‘Bo(TLl)' Lz[Tl'F% TEFh]
o [Xp |72 - 7L
+ By(Tr,) - mlTh ~ T 5.9

)

. XFFint [T_[I%h - ﬁl%h]

)

+ BO (TFFint)

Para encontrar o valor de Xp, que iguala as equacles acima, deve-se

encontrar o gatilho da firma de custo intermediario entrando como Segunda

Seguidora (Xgr,,,)- Nesse contexto:

51
A —. 5.10

—_1 =3 _
pr—1 TFFine — TFFine

XFFint =

Para alcancar a igualdade acima mencionada, € necessario encontrar o valor
dos fluxos de lucro neste caso, no qual a firma de baixo custo é Lider, a de alto
custo Primeira Seguidora e a de custo intermedidrio Segunda Seguidora.

Lembrando que o lucro da firma i sera dado por:

1 (a—nc+n-1)c)?
¢ — L L 461
T 12 b

Onde ¢_; = ¥ ¢j/(n — 1) € a média dos custos de producgdo de todas as
firmas do mercado exceto a firma i, e n é igual a0 nimero de empresas no

mercado, neste caso, igual a 3.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1121762/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1121762/CA

84

Assim:

Primeiro caso:

Tabela 18 — Lucro das Empresas no Primeiro Caso e considerando Firma de

Alto Custo como Primeira Seguidora

Nenhuma Empresa Investiu

Firma Lucro (Bilhges)
) 0,234
e, 0,210

o, 0,215

Nenhuma firma exerceu a opcao de expansao.

Segundo caso:

Tabela 19 — Lucro das Empresas no Segundo Caso e considerando Firma de

Alto Custo como Primeira Seguidora

Somente Lider Investiu

Firma Lucro (Bilhdes)
il 0,274
Ik, 0,198

Thr, . 0,202

Expansdo da firma de baixo custo como lider.
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Terceiro caso:

Tabela 20 — Lucro das Empresas no Terceiro Caso e considerando Firma de

Alto Custo como Primeira Seguidora

Lider e Primeira Seguidora Investiram

Firma Lucro (Bilhges)
f, 0,260
s, 0,236

Thr, . 0,190

Caso em qgue a firma de alto custo investe como Primeira Seguidora.

Quarto caso:

Tabela 21 — Lucro das Empresas no Quarto Caso e considerando Firma de

Alto Custo como Primeira Seguidora

Todas Investiram

Firma Lucro (Bilhdes)
77, 0,247
h, 0,223
L 0,227

Firma de custo intermediario investe como Segunda Seguidora.

Agora, é possivel calcular o gatilho da firma de custo intermediario entrando

como Segunda Seguidora (Xgg, .):

By §-1 247  7,62%-0,100
mt "By —1 @ip — W, 247 —1 0,227 —0,190 511

Igualando os valores da firma de alto custo como Primeira Seguidora (FY) e

Segunda Seguidora (FFy?) temos, assim:
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X, - 7} _ o Xy |mEE, — TR, |
0 6FFh + BO(TLZ) . L; FF;ZS FFp
n BO(TFmt) _XFint[ﬁI%"Fh — ﬁ-}'Fh]

)

_ X =3 =2
+ BO(TFFh) ) I — [T[FFh nFFh] — Il

)
¥ =0 X [_1 L, ] 5.12
*TT ~ Mg, —T
= 20Ty py(7,,) S
.\ [Xe 7R, - 7R
+ Bo(Tp,) - [ Fh[nF’é i) — Il
B )’ =3 _ =2
+ BO(TFFint) L ine [T[g‘h T[Fh]
Eliminando os termos iguais dos dois lados da equacao®:
Bo(Ty,,) - 2l e = T
B X =3 _ =2
+ B, (TFFh) i il [nFFg nFFh] — Il
L, 5.13
_ BO(TFh) . [XFh[an_ ﬂFh] _ Il

XFFint[T_[gh B ﬁl%h]

)

+ Bo(Trry,) -

% Repare que TPr, = Tp, € Mg, = Tp,. A firma de alto custo recebe o mesmo fluxo de
lucro em ambos os casos porque, nesses estagios de desenvolvimento da indUstria, nem a Primeira
Seguidora (F) nem a Segunda Seguidora (FF) investiram.
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Substituindo o valor esperado do fator de desconto estocastico por Bt(T) =

Xt

(X—T)ﬁl, chega-se a:

( 1 )ﬁl .XFint[ﬁ%Fh_ﬁ%Fh]

Fint 6
< 1 )ﬁl [XFFh [ﬁf"Fh - 77[1%17,1] l
+ : —1
Kern ° 5.14
(LN el -mh]
Xy, 5

< 1 )ﬁl XFFint[ﬁgh_ﬁ%h]
+ : .

XFFint

Substituindo os valores na equacao e utilizando a funcéo Solver do Excel,

encontramos o gatilho X, , ou seja, o gatilho de preempcdo da firma de custo
intermediario Xz . Assim:

P —
XF . =0298.
A firma de custo intermediario investird em:
Xp,, =min{Xz :XF 1=min{0,336;0,298} = 0,298. 5.15
A ameaca de preempcao faz com que firma de custo intermediario ndo possa
esperar 0 ponto que maximiza seu valor como Primeira Seguidora. Como sua
vantagem em custo ndo € grande o suficiente, ela precisa investir antes para que

nédo seja antecipada pela firma de alto custo.

5.2.3. Gatilho Lider

O gatilho da firma Lider serd o minimo entre o gatilho calculado de forma

monopolistica e o gatilho de preempcéo:

Xp = min{X?; XM}, 4.52
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Onde:
ﬁl 6 * I
M —_— .
e e L 450
XLI? = lnf {Xt < XFlLint(Xt) = Fmt()?t)} . 4-51

O gatilho monopolistico da firma de baixo custo é:

B §-1 247  7,76%-0,100
Bi—1 @l —@) ~ 247—1 0274-0,234

=0,320. 5.16

M _
X, =

Para calcular o gatilho de preempcéo, é preciso encontrar a valor de X; no
qual a firma de custo intermediario € indiferente entre investir como Lider e

esperar para investir em Xy, ou seja, o ponto no qual o valor da firma de custo

intermediario int como Lider (L;,,;) € igual ao seu valor como Primeira Seguidora
(Fint)-

O valor, no tempo-0 e sem ameacga de preempcdo, da firma de custo

intermediario como Primeira Seguidora é:

X, - O _
F.(Xp) = % + BO(TLl) :
XFint [T_[I%int B 7-_’:I:Eint]

)

X1, [ﬁ%int B ﬁgint]

)

-] 5.17

+ BO(TFint) ’

-3 =2 ]
XFFh [T[Fint TR ine
0

+ BO(TFFh) *

Onde X;, = X]] = 0,320, Xz, , = Xi. . = 0,336 e Xpp, = 0,348.

O valor, no tempo-0 e sem ameaca de preempcdo, da firma de custo

intermediario como Lider é:
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Xo - 7L, s
L(i)nt(XT) =—"0 4 BO(TLint) )

XLint [ﬁl]:int B ﬁgint]

5 5 !
~ Xp |72 — 7L,
+ BO(TFI) . Fy I:T"-LmzS T[Llnt] 518
XFFh [ﬁgint B ﬁfint]

+ BO(TFFh) * 6
Para encontrar o valor de X, que iguala as equagOes acima deve-se

encontrar o gatilho da firma de baixo custo entrando como Primeira Seguidora
(XF,). Assim:

XFl = : —2 —1 5.19

E necessario, também, encontrar o valor dos fluxos de lucro neste caso,
onde a firma de custo intermediario € Lider, a de baixo custo Primeira Seguidora e
a de alto custo Segunda Seguidora. Lembrando que o lucro da firma i sera dado

por:

1 (a—nc;+n—1)c_;)?
¢ L ! 461
T Tt )2 b

Onde ¢_; = ¥ ¢j/(n — 1) € a média dos custos de produgéo de todas as
firmas do mercado exceto a firma i, e n € igual a0 nimero de empresas no

mercado, neste caso, igual a 3. Assim:
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Primeiro caso:

Tabela 22 — Lucro das Empresas no Primeiro Caso e considerando Firma de
Custo Intermediério como Lider

Nenhuma Empresa Investiu

Firma Lucro (Bilhges)
.. 0,215

2, 0,234
Tr, 0,210

Nenhuma firma exerceu a opcao de expanséo.

Segundo caso:

Tabela 23 — Lucro das Empresas no Segundo Caso e considerando Firma de

Custo Intermediario como Lider

Somente Lider Investiu

Firma Lucro (Bilhdes)
L 0,254

73 0,221
Thr, 0,198

Expansao da firma de custo intermediario como lider.

Terceiro caso:

Tabela 24 — Lucro das Empresas no Terceiro Caso e considerando Firma de

Custo Intermediario como Lider

Lider e Primeira Seguidora Investiram

Firma Lucro (Bilhges)
ﬁfint 0,241
ﬁ%l 0,260

ke, 0,186
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Caso em qgue a firma de baixo custo investe como Primeira Seguidora.

Quarto caso:

Tabela 25 — Lucro das Empresas no Quarto Caso e considerando Firma de

Custo Intermediario como Lider

Todas Investiram

Firma Lucro (Bilhdes)
Tre 0,227

3, 0,247
Tir, 0,223

Firma de alto custo investe como Segunda Seguidora.

Agora, € possivel calcular o gatilho da firma de baixo custo entrando como

Primeira Seguidora (Xp,):

B 61 2,47  7,62%-0,100

X = . = .
B -1 ®E —@h  247—1 0,260 - 0,221

= 0,328. 5.20

Neste momento, é possivel, assim, igualar os valores da firma de custo

intermediario investindo como Lider e Primeira Seguidora, isto é:

L(i)nt(XT) = Fi(y)lt(XT) 5.21
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X 'T_[Oin = Xiin [ﬁlin B ﬁoin ]
%o Tl i (7,,,) - [l ~ T

=1

=2 _ =1
XFl [T[Lint T[Lint ]
o)
=3 _ =2
XFFh [T[Lint T[Lint]
o)
=0
XO T[Fint

=2 ey (7).

+ BO(TFl) ¢

+ BO (TFFh) *
5.22
XLl [ﬁ%int B ﬁgint]

)

XFint [ﬁ%int B T_[%'int]

)

+ BO(TFint) ) —1

XFFh [ﬁ%int B 77l:IZ:‘int]
1)

+ BO(TFFh) *

Eliminando os termos iguais (repare que 7, = fp ., 7f, = TF,
_3  _ -3 \36.
T[Lint - T[Fint) '

. Xyl Ty — L,
BO(TLint) : I Lint [T[L”g T[Lmt] — Il

Xr [T_’:zin _T_’:lin ] N [ﬁlin _ﬁoin]
l Lt(g tint 2 = By (Ty,) - — F; Fint 5.23

B X, —2. _ —1.
+ BO(TFint) . [ Fint [n-Fw(r,St T[Flnt] _ Il

+ Bo(’fpl) *

% ﬁfint = ﬁFOint pois, em ambos 0s casos, a empresa de custo intermediario nao investiu.
ﬁfim = ﬁéim pois, em ambos 0s casos, a empresa de custo intermediario compete, na forma de um
oligopdlio de Cournot, em um cenario no qual apenas as firmas int e [ expandiram suas
productes. E ﬁfint = ﬁﬁint porque, aqui, a empresa de custo intermediario compete, na forma de
um oligopolio de Cournot, em um contexto no qual todas as firmas ja exerceram a opgao de
expandir sua produc&o.
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Substituindo o valor esperado do fator de desconto estocastico por Bt(T) =

( 1 )Bl . [XLint [ﬁllzint B 77l'-gint] _ Il

Xiins 6
1\ xp 7 —ak ] 1\ x[mk -7l ]

+<_> CAF Ly Lint :<_> L Fing Fine 5.24
X, é Xy, 6

+< 1 )Bl ) [XFint[ﬁI%int_ﬁ}"int] _Il
XFint J

Queremos encontrar o valor X, que iguala as equagGes acima.

Substituindo todos os valores calculados na equacédo e utilizando a funcéo
Solver do Excel, chega-se ao gatilho X, ou seja, o gatilho de preempcao da
firma de baixo custo X[, assim:

Xf =0,290.
A firma de baixo custo investira em:
X, = min{X}%; X'} = min{0,320; 0,290} = 0,290. 5.25

A ameaca de preempcdo faz com que a firma de baixo custo ndo possa
esperar 0 ponto que maximiza seu valor como Lider. Como sua vantagem em
custo ndo e grande o suficiente, ela precisa investir antes para que ndo seja

antecipada pela firma de custo intermediario.

5.2.4. Estrutura da IndUstria

No tempo-0, todas as trés firmas estdo ativas no mercado. Quando o choque
estocastico X; atingir o valor 0,290, a firma de baixo custo investira o valor I e
expande sua producdo. Enquanto o choque estocastico for maior do que 0,290 e

menor do que 0,298, apenas a firma [ estard se beneficiando de uma maior
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producdo. Somente quando o choque atingir 0,298, a firma de custo intermediario
exercera a op¢do de aumento de producdo. Ja firma de alto custo h, sé investira
quando o valor do choque chegar a 0,348. A evolucdo da estrutura da industria
esta representada na figura abaixo. O gréafico relaciona o lucro das empresas com

o valor do choque estocastico.

Evolucéo da Industria

0,285
0,265
0,245 ] ] ]
0,225 = = =

0,205
0,165

VALOR DO CHOQUE ESTOCASTICO

LUCRO DA EMPRESA

0,284
0,286
0,288
0,290
0,292
0,294
0,296
0,298
0,300
0,344
0,346
0,348
0,350
0,352

O Lider de Baixo Custo Primeira Seguidora de Custo intermediério

O Segunda Seguidora de Alto Custo

Figura 12 — Lucro da IndUstria em Funcdo do Momento Otimo de

Investimento

A figura 13 ndo é uma representacdo exata do problema analisado, mas
apenas um ilustracdo dos gatilhos, o que facilita a compreensdo do modelo. Como
foi visto, a firma Lider de baixo custo ird investir em seu tempo de preempcao TLPl,
ndo podendo esperar para investir no ponto que maximizaria seu valor, referente
ao gatilho monopolistico TL":’ . J& a firma Primeira Seguidora de custo
intermedidrio, ird investir em seu tempo de preempgao T,ﬁ’im, ndo podendo esperar
para investir no ponto que maximizaria seu valor, referente ao gatilho
monopolistico TF”l,’nt. Finalmente, por ndo ter ameaca de preempcdo, a firma

Segunda Seguidora de alto custo ira investir em seu tempo monopolistico T,é”i’m :
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5.3.Analise de Sensibilidade

A andlise de sensibilidade é utilizada para estudar o comportamento dos
resultados de um estudo a medida em que as premissas do modelo variam. Esta
andlise possibilita avaliar o grau de confianca dos resultados quando ha incerteza
nas suposicdes dos dados e resultados. De um modo geral, ela ajuda na tomada de
decisbes, no refinamento de dados e na determinacdo dos elementos criticos do
estudo.

Foi feita uma comparagdo entre as variacao nos gatilhos monopolisticos e de
preempcdo das trés empresas em relacdo as variaveis estimadas no inicio deste

capitulo. Os gatilhos utilizados como referéncia séo:

Tabela 26 — Gatilho das Empresas

xP xM

i i

L, 0,290 | 0,320

Fine | 0,298 | 0,336

FFy — 0,348

Seré analisado o comportamento do gatilho apds as variagdes de 5%, 10%,
15% e 20% das seguintes variaveis:
i.  Taxa livre de Risco (r);
ii.  Prémio de Risco (PR) da industria de latas de aluminio;
iii.  Tendéncia (a);
iv. Volatilidade (o);
v.  Variaveis da funcdo de demanda inversa [P(Q;) = a — b - Q7];
vi.  Investimento (/);

vii.  Custo de Producdo (c;).

Para cada um dos casos, sera apresentada uma tabela contendo os valores e
as variagdes percentuais dos gatilhos monopolisticos e de preempc¢do das

empresas de baixo custo, custo intermediario e alto custo.
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5.3.1. Taxa livre de Risco (r)

Uma variacao positiva de 20% na taxa livre de risco faz com que o gatilho
seja alterado, positivamente, em torno de 16%. Um aumento na taxa livre de risco
estard postergando o momento 6timo de investimento das empresas, ou seja, 0
investimento sd serd justificado em um mercado mais lucrativo do que
anteriormente. Essa € a quarta variavel mais sensivel do modelo sendo, portanto,
de extrema relevancia. Como seré visto, 0 modelo é mais sensivel a variavel da
funcdo de demanda inversa a, seguida do investimento e da variavel da funcéo de

demanda inversa b.

Tabela 27 — Andlise de Sensibilidade da Taxa Livre de Risco ()

Tsy, = 8,66% | 7100 =9,08% | 7150, =9,49% | 7200, =9,90%

x? xM b ¢4 xM b ¢4 xM b ¢4 xM
L, | 0302 | 0,332 | 0,313 | 0,345 | 0,325 | 0,357 | 0,336 | 0,370
A | 399% | 397% | 7,96% | 7,92% | 11,9% | 11,8% | 159% | 15,8%
Fie | 0310 | 0349 | 0,322 | 0,362 | 0,334 | 0,376 | 0,345 | 0,389
A | 400% | 3,97% | 7,98% | 7,92% | 11,9% | 11,8% | 159% | 15,8%
FF, — 0,362 — 0,375 — 0,389 - 0,403
A 3,97% 7,92% 11,8% 15,8%

5.3.2. Prémio de Risco (PR) da industria de latas de aluminio

Uma variagéo positiva de 20% no prémio de risco faz com que o gatilho seja
alterado, positivamente, em torno de 2,2%. O prémio de risco impacta
negativamente a taxa de crescimento do movimento geométrico browniano neutro
ao risco. Ao se reduzir a tendéncia, o0 mercado demorara mais tempo para se
tornar 6timo e, assim, os gatilhos serdo impactados positivamente. O modelo

mostra-se pouco sensivel a esta variavel.
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Tabela 28 — Analise de Sensibilidade do Prémio de Risco da Industria de
Latas de Aluminio (PR)

PRsy, = 2,76% | PRygoy, = 2,89% | PRyso, = 3,02% | PRygo, = 3,16%
X7 x}' X7 x}' X7 x}' X7 x}'

L; | 0292 | 0321 | 0293 | 0323 | 0295 | 0,325 | 0,297 | 0,327
A |0551% | 0537% | 1,11% | 1,08% | 1,68% | 1,63% | 2,25% | 2,18%
Fi 0300 [ 0338 | 0301 | 0339 | 033 | 0341 | 0,305 | 0,343
A |0557% | 0537% | 1,12% | 1,08% | 1,69% | 1,63% | 2,27% | 2,18%
FF| - 0,350 ~ 0,352 ~ 0,354 - 0,355
A 0,537% 1,08% 1,63% 2,18%

5.3.3. Tendéncia (a)

Uma variagdo positiva de 20% na tendéncia do movimento geométrico

browniano faz com que o gatilho seja alterado, negativamente, em torno de 2,6%.

Quanto maior a tendéncia do movimento geométrico browniano mais rapido o

mercado ira crescer, se tornando mais lucrativo. E intuitivo que 0 momento 6timo

do investimento das empresas, o gatilho, sera reduzido. Assim como no caso do

PR, 0 modelo mostra-se pouco sensivel a essa variavel.

Tabela 29 — Analise de Sensibilidade da Tendéncia (a)

Ao, = 3, 15%

a109 = 3, 30%

a200, = 3, 60%

Xi ;' > N D o I S D P S S <3
L, | 0,288 0,317 0,286 | 0,315 | 0,284 | 0,313 | 0,282 | 0,311
A |-0,689% | -0,670% | -1,37% | -1,33% | -2,03% | -1,98% | -2,69% | -2,62%
Fiel 0,296 0,334 0,294 | 0,331 | 0,292 | 0,329 | 0,290 | 0,327
A | -0,696% | -0,670% | -1,38% | -1,33% | -2,05% | -1,98% | -2,71% | -2,62%
FFy) - 0,346 - 0,343 - 0,341 - 0,339
A -0,670% -1,33% -1,98% -2,62%
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5.3.4. Volatilidade (o)

Uma variacdo positiva de 20% na volatilidade do MGB faz com que o

gatilho seja alterado, positivamente, em torno de 10%. A volatilidade impacta

negativamente o valor da variavel ;. Por sua vez, uma varia¢do negativa no valor

de 5; aumenta o valor do gatilho. Dessa forma, a volatilidade impacta o valor do

gatilho na mesma direcdo. Comparada as outras variaveis, a volatilidade do MGB

possui uma importancia intermediaria, sendo a quinta varidvel mais sensivel do

modelo.

Tabela 30 — Analise de Sensibilidade da Volatilidade (o)

05y, = 20,15% | 0109, = 21,11% | 0450, = 22,07% | 0209, = 23,03%
x? xM x? xM x? xM x? xM

L, | 0297 | 0327 | 0,304 | 0,335 | 0,311 | 0,343 | 0,318 | 0,351

A | 233% | 2,36% | 4,70% | 4,77% | 7,13% | 7,23% | 9,61% | 9,73%

Fie | 0305 | 0,344 | 0312 | 0,352 | 0,319 | 0,360 | 0,326 | 0,368
A | 231% | 2,36% | 4,68% | 4,77% | 7,09% | 7,23% | 9,56% | 9,73%

FF), —~ 0,356 - 0,364 - 0,373 - 0,382
A 2,36% 4,77% 7,23% 9,73%

5.3.5. Variavel da funcédo de demanda inversa (a)

Uma variacao positiva de 20% na variavel da funcdo de demanda inversa a

faz com que o gatilho seja alterado, negativamente, em torno de 22,6%. Um

aumento de a aumenta a funcdo preco da industria de latas de aluminio. Com o

preco mais alto, o lucro € impacto positivamente. Neste cenario, as empresas irdo

investir em uma data mais cedo, €, por isso, o gatilho é impacto negativamente.

Trata-se, assim, da variavel mais sensivel do modelo.
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Tabela 31 — Anadlise de Sensibilidade da Variavel da Funcdo de Demanda

Inversa (a)
Aso, = 0,275 Aq109 = 0,288 Aq50, = 0,302 Az00, = 0,315
¢4 xM X7 xM x? xM x? xM
L; 0,270 | 0,298 | 0,238 | 0,279 | 0,238 | 0,262 | 0,225 | 0,247
A | -6,76% | -6,82% | -17,8% | -12,8% | -17,8% | -18,0% | -22,4% | -22,6%
Fine | 0277 | 0,311 | 0,243 | 0,290 | 0,243 | 0,272 | 0,230 | 0,256
A | -6,96% | -7,27% | -18,3% | -13,6% | -18,3% | -19,0% | -23,0% | -23,9%
FF, - 0,322 - 0,299 - 0,279 - 0,262
A -7,54% -14,0% -19,7% -24,6%

5.3.6. Variavel da funcédo de demanda inversa (b) e

Investimento (I)

Uma variacdo positiva de 20%, tanto no investimento quando na variavel da

funcdo de demanda inversa b, faz com que o gatilho seja alterado, positivamente,

em 20%. Caso seja necessario realizar um investimento superior para expandir a

fabrica, as firmas irdo postergar seus investimentos, uma vez que 0 mercado

precisa se tornar mais vantajoso que anteriormente, justificando um desembolso

maior. JA um aumento de b impacta negativamente a fungdo preco da inddstria de

latas de aluminio. Preco menor equivale a lucros menores e, portanto, a

necessidade de se esperar que o mercado atinja uma posicdo mais elevada,

fazendo com que o investimento seja postergado. O modelo é extremamente

sensivel a essas variaveis.
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Tabela 32 — Analise de Sensibilidade do Investimento (I) e da Variavel da

Funcéo de Demanda Inversa (b)

Iy, = 0,105 Iy, = 0,110 | Iy, = 0,115 | 1544, = 0,120
ou ou ou
bsy, = 0,0083 | bsy, = 0,0087 | byse, = 0,0091 | bygy, = 0,0095
x? xM b ¢4 xM b ¢4 xM b ¢4 xM

L, | 0305 | 0,336 | 0,319 | 0,351 | 0,334 | 0,367 | 0,348 | 0,383

A | 500% | 500% | 10,0% | 10,0% | 15,0% | 15,0% | 20,0% | 20,0%

Fie | 0313 | 0,353 | 0,328 | 0,369 | 0,343 | 0,386 | 0,358 | 0,403
A | 500% | 500% | 10,0% | 10,0% | 15,0% | 15,0% | 20,0% | 20,0%

FF, - 0,365 — 0,383 - 0,400 - 0,417
A 5,00% 10,0% 15,0% 20,0%

5.3.7. Custo de Producao (c;)

Uma variagéo positiva de 20% no custo de producao das trés firmas faz com

que o gatilho seja alterado, negativamente, em torno de 8%. A intuicdo levaria a

pensar que com custos superiores reduziriam o lucro das firmas o que as fariam

esperar para investir em um momento posterior. No entanto, devido as

caracteristicas da competicdo em um oligopélio de Cournot, um aumento do custo

de producdo simultdneo das trés firmas, leva a investimentos mais cedo no

mercado. Comparada as outras variaveis, 0 custo possui uma importancia

intermediaria, sendo a sexta variavel mais sensivel do modelo.
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Tabela 33 — Analise de Sensibilidade do Custo de Producéo (c;)

Cis% =C;- 1,05 Cilo% =C; 1, 10 CilS% =C; 1, 15 Cizo% =C; 1,20

Xi xi' xi X' xi X' xi Xi'

L; 0,283 | 0312 | 0,276 | 0,305 | 0,271 | 0,299 | 0,266 | 0,293
A | -2,54% | -2,50% | -4,74% | -4,67% | -6,61% | -6,55% | -8,20% | -8,16%

Fie | 0291 | 0,329 | 0,285 | 0,324 | 0,280 | 0,319 0,276 0,316
A | -2,32% | -1,98% | -4,29% | -3,62% | -5,94% | -4,93% | -7,30% | -5,98%

FFj - 0,342 - 0,338 - 0,334 - 0,332
A -1,67% -2,96% -3,94% -4,62%

5.3.8. Resultado

Essa secdo combina a andlise de sensibilidade de todas as variaveis
apresentadas.

As figuras e tabelas abaixo representam a sensibilidade dos gatilhos
monopolisticos e de preempcdo da firma lider de baixo custo em relacdo as
variaches percentuais positivas e negativas das premissas. Quanto maior a
inclinacdo da curva, maior a sensibilidade do gatilho a variavel em questdo. As
figuras mostram que tanto o gatilho monopolistico, quanto o de preempc¢édo séo
mais sensiveis a variavel da demanda inversa a, seguida pelo valor do

investimento, pela variavel da demanda inversa b e pela taxa livre de risco r.
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ANALISE SENSIBILIDADE DO
GATILHO MONOPOLISTICO

0,410
0,360
o
5
= 0310
<
o
o
a
[0
9 0,260
<
>
0,210
-20%  -15%  -10% -5% 0% 5% 10% 15% 20%
VARIACAO
Taxa Livre de Risco mmm Prémio de Risco
=== Tendéncia Volatilidade
=== Demanda Inversa (a) === |nvestimento / Demanda (b)

= CUSto de Produgdo

Figura 14 — Andlise de Sensibilidade do Gatilho Monopolistico X%

Tabela 34 — Valor do Gatilho Monopolistico (X%) em relacdo a Mudancas nas
Variaveis

-20% -15% -10% -5% 0% 5% 10% 15% 20%

Taxa Livre de Risco 0,268 0,281 0,294 0,307 0,320 0,332 0,345 0,357 0,370

Prémio de Risco 0,313 0,315 0,316 0,318 0,320 0,321 0,323 0,325 0,327
Tendéncia 0,328 0,326 0,324 0,322 0,320 0,317 0,315 0,313 0,311
Volatilidade 0,291 0,298 0,305 0,312 0,320 0,327 0,335 0,343 0,351

Demanda Inversa () 0,452 0,409 0,374 0,345 0,320 0,298 0,279 0,262 0,247

Investimento /

0,256 0,272 0,288 0,304 0,320 0,336 0,351 0,367 0,383
Demanda (b)

Custo de Produgéo 0,366 0,351 0,339 0,329 0,320 0,312 0,305 0,299 0,293
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ANALISE SENSIBILIDADE DO
GATILHO DE PREEMPCAO

0,410

0,360

0,310

VALOR DO GATILHO

0,260

0,210

-20%

-15%

-10%

Taxa Livre de Risco
== Tendéncia
=== Demanda Inversa (a)

== CuSto de Produgdo

-5%

0%

VARIACAO

104

5%

Volatilidade

10%

= Prémio de Risco

15%

== | nvestimento / Demanda (b)

Figura 15 — Andlise de Sensibilidade do Gatilho de Preempgéo X{’l

20%

Tabela 35 — Valor do Gatilho de Preempgéo (Xfl) em relacdo a Mudancas nas

Variaveis

20% -15% -10% -5% 0% 5%  10% 15%  20%
TaxaLiviede Risco 0243 0255 0,267 0,278 0,290 0,302 0313 0325 0336
Prémio de Risco 0284 0285 0287 0288 0290 0292 0,293 0,295 0,297
Tendencia 0208 0296 0294 0292 0290 0,288 0,286 0,284 0,282
Volatilidade 0264 0271 0277 0283 0290 0297 0304 0311 0318
Demanda Inversa (3) 0,410 0,371 0340 0313 0290 0270 0253 0238 0225
g‘:ﬁf;::g:?g;/ 0232 0247 0261 0276 0290 0305 0319 0334 0,348
Custode Produgio 0,333 0,320 0308 0,299 0,290 0283 0276 0271 0,266
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6. Conclusao

Neste trabalho foi visto como a ameaca de preempg¢do em um contexto de
competicdo oligopolista pode interferir no momento 6timo da decisdo de investir.
O modelo foi aplicado na industria de latas de aluminio, na qual existem trés
principais empresas atuando. Foi possivel comparar o impacto da preempcao no
gatilho das firmas. As figuras abaixo comparam 0s casos com e sem a ameaca de

preempcao.

Evolucao da Industria (Preempcéo)

0,285
0,265

0,245

LUCRO DA EMPRESA (BILHOES DE DOLARES)

0,225

0,205

0,185

0:165 0,286 0,288 0290 0292 0,296 0,298 0,300 0,346 0,348 0,350

oL() 0234 0234 0274 0274 0274 0260 0260 0260 0,247 0,247

F(int) 0215 0215 0202 0,202 0,202 0241 0241 0241 0227 0,227

OFF(h) 0210 0,210 0,198 0,198 0,198 0,186 0,186 0,186 0,223 0,223
VALOR DO CHOQUE ESTOCASTICO

Figura 16 — Evolucdo do Lucro das Empresas em Funcdo do Choque
Estocéastico sob Ameaca de Preempcéao
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Evolucao da Industria (sem Preempcéo)

0,285

0,265

0,245

LUCRO DA EMPRESA ((BILHOES DE DOLARES)

0,225

0,205

0,185

0,165 0.316

oL(l) 0234
OF (int) 0,215
FF (h) 0,210

Figura 17 — Evolucdo do Lucro das Empresas em Funcdo do

0,318
0,234
0,215
0,210

0,320
0,274
0,202
0,198

0,332
0,274
0,202
0,198

0,334
0,274
0,202
0,198

0,336
0,260
0,241
0,186

0,338
0,260
0,241
0,186

0,346
0,260
0,241
0,186

VALOR DO CHOQUE ESTOCASTICO

Estocéastico sem Ameaca de Preempcao

0,348
0,247
0,227
0,223

106

0,350
0,247
0,227
0,223

Choque

Para facilitar a comparacdo dos cenarios com e sem a ameaca de preempcao,

sdo apresentados os casos de cada empresa isoladamente. As figuras mostram o

fluxo de lucro das empresas em funcdo do choque estocéastico, apresentando 0s

cenarios com e sem preempcao.
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Impacto da Preempcéo no Lider de Baixo
Custo

LUCRO ((BILHOES DE DOLARES)
_g
w
o

o170 NN N EE EE BN EE NS SN SE Um SR SE U U Em == =

© P O O X b & O O Y D WX L0 B o
&5 9’ O O° 9 QY AN IO SN AN
v o Q(-)' Q(J’ Q(]" NSNS Q- Qf:} Qf:) Q’:) Q’:) Q??

CHOQUE ESTOCASTICO

N

aL@) oL()P

Figura 18 — Impacto da Preempcdo no Momento Otimo de Investimento da
Firma Lider de Baixo Custo (L;)

Impacto da Preempcao no Primeiro Seguidor
de Custo Intermediario

0,250

o o
NN
w N
o o
]
]
]
]
]
]
]
]
]
]

o
N
N
o

LUCRO ((BILHOES DE DOLARES)

o O & A 2 WX s 5D o
O Q7 A AN Y Y A A ™
v NSNS Q- Qr:) Qﬁ? Q’:) Q’:) Q’?

CHOQUE ESTOCASTICO

F (int) OF (int) P

Figura 19 — Impacto da Preempgdo no Momento Otimo de Investimento da

Firma Primeira Seguidora de Custo Intermediario (F;,;)
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Impacto da Preempc¢ao no Segundo Seguidor
de Alto custo

0,230
0,220
0210 MmN

0,200

LUCRO ((BILHOES DE DOLARES)

0,190

0,180

0,170

|

X 0 P O DX O DD QD D D N WX L S o
SO S L e S S NN 7 A o o o
?’ r)’ AN Q’)’ Q(J' Q(} Q(],' NSNS Qs Q’:) Qf:) Q’:) Q’? Qf:}

CHOQUE ESTOCASTICO

OFF (h) FF (h)P

Figura 20 — Impacto da Preempcdo no Momento Otimo de Investimento da

Firma Segunda Seguidora de Alto Custo (FF)

O estudo realizado ajuda a enfatizar a importancia, em um modelo
dindmico, de se obter uma vantagem competitiva em custo. No caso estatico, a
empresa de menor custo consegue absorver um lucro maior do mercado, pois
possui uma margem superior. No caso dindmico, sera possivel obter lucros
monopolisticos, ou se aproveitar de uma expansao isolada, por um periodo de
tempo maior. Caso a vantagem competitiva seja muito grande, a ameacga de
preempcao do rival podera ser considerada irrelevante, e a empresa ira investir no
tempo randémico monopolistico T}, ignorando a possibilidade de entrada do
rival. No caso do estudo feito neste trabalho, a vantagem de custo ndo foi grande o
suficiente para que as empresas pudessem investir em seu gatilho monopolistico.
Quando isso ocorre, a firma precisa entrar em um tempo de preempgao mais cedo

TP devido a interacdo estratégica e a rivalidade.
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6.1.Sugestdes para Trabalhos Futuros

As extensdes e estudos adicionais serdo divididas em dois grupos, o
primeiro esta relacionado as premissas da industria de latas de aluminio e o

segundo as premissas do modelo.

6.1.1. IndUstria de latas de aluminio
6.1.1.1. Investimento

Na aplicacdo do modelo, assumiu-se um investimento igual a US$ 100
milhGes para as trés firmas do mercado. Como mencionado anteriormente, essa
premissa se justifica pois as maquinas ja possuem uma certa maturidade
tecnoldgica e sdo importadas por todas as empresas.

E importante observar algumas caracteristicas do investimento para as
empresas deste setor. O valor do investimento reflete a opcdo de construgdo de
uma nova fabrica de latas de aluminio. No entanto, apds esse primeiro
investimento, ha a possibilidade de aumentar as linhas de producéo das fabricas
através de um novo investimento, com valor inferior ao inicial. H& fébricas
capazes de suportar até trés linhas de producdo no Brasil, com capacidade total
anual proxima a 3,5 bilhdes de latinhas.

Seria interessante adicionar essa opcdo as premissas de investimento do
modelo. As empresas iriam analisar qual seria a melhor opgao: investir em uma
nova fabrica, ou expandir uma existente. Cabe destacar a expansdo de uma fabrica
ndo sera sempre viavel, pois essa opcdo sé sera possivel se a firma possuir, pelo

menos, uma fabrica que suporte uma nova linha.

6.1.1.2. Producéo

Neste trabalho, a producdo das empresas foi modelada através do equilibrio
de Cournot. O custo de producdo marginal foi estimado por meio das informacgoes
publicadas pelas empresas no mercado. O resultado foi uma producdo
relativamente préxima de cada uma das trés empresas do setor.

No Brasil, ha uma diferenca grande entre as participacdes de mercado das
empresas. Enquanto no modelo estudado, as empresas possuem todas uma

participacdo proxima a 30%, no mercado brasileiro, a diferenca € significativa,
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sendo, aproximadamente, 20%, 25% e 55% as participacdes de cada uma delas. E
interessante observar que ndo é a empresa de menor custo que mais vende para o
mercado. Essa maior participagdo se justifica por questdes historias e também por
contratos firmados de longo prazo entre as empresas e 0s grandes compradores de
latinhas (e.g. produtores de refrigerantes, cerveja e energéticos).

Um modelo que absorvesse essas caracteristicas representaria melhor ainda
0 ambiente do mercado brasileiro. Porém, é provavel que a complexidade dessas

premissas impeca a existéncia de uma solucao analitica.

6.1.2. Modelo de Oligopdlio Assimétrico
6.1.2.1. Valor Inicial do Choque Estocastico

O modelo desenvolvido nesta dissertacdo estudou apenas um caso para o0
valor inicial do choque estocastico. No tempo-0, assumimos que o choque
estocastico X, era inferior ao gatilho de preempcéo da firma lider X7 Isso impede
que haja problemas de coordenacdo das firmas, ou seja, sem essa premissa, as
firmas poderiam exercer, simultaneamente, a op¢do de investir em um momento
ndo Otimo para elas ou entrar no mercado em uma sequéncia diferente da
apresentada neste trabalho.

Para exemplificar esse problema de coordenagdo, suponhamos que, no
tempo-0, o choque estocastico seja superior ao gatilho de preempc¢do da firma
lider de baixo custo, e inferior ao seu gatilho monopolistico, ou seja, X{’l <X, <
X{Vl’. Nesse momento, a firma primeira seguidora de custo intermediario teria
incentivo de se antecipar a empresa de baixo custo, e investir como lider. Se essa
antecipagdo ocorresse, seria mais vantajoso para a empresa [ se tornar primeira
seguidora do que investir simultaneamente com a firma de custo intermediario.
No entanto, existe uma probabilidade positiva de as duas empresas investirem
simultaneamente, o que seria uma falha de coordenagdo, uma vez que ambas
estariam melhor como primeira seguidora.

Um modelo que analisasse todos 0s possiveis casos para o valor inicial do
choque estocéstico seria mais completo do que o apresentado nessa dissertacao, e

ajudaria a compreender os provaveis equilibrios da industria.
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8. Apéndice

8.1.Valor Esperado do Fator de Desconto Estocastico
Iremos definir o valor esperado do fator de desconto estocastico como:
B(T)=E e ™™ 9] vi=0 8.1
Este fator pode ser usado para converter o valor futuro (recebido em uma
data incerta T') em termos presente (tempo conhecido t).

Para o caso especial de um movimento geométrico browniano, o valor

esperado do fator de desconto é igual a:

a0 - (5)

Onde:

8.3

o2 2

1_(r—6)+\/ r — &) 1r+2r

'8125 o2 o2

8.2.Método Integral

Utilizando as propriedades de Markov para um processo de Itd, podemos
escrever o VPL de um projeto no tempo-T como:

(o) (o8]

8.4
Xt . e—r(t—T)dtl = ET [J
T

VIX,] = B, [ f X, - BT(t)dtl
T
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E assim, é possivel escrever o VPL de um projeto no tempo-0 usando a

seguinte notacéo:

8.5

E, [ fo Tﬁ()?t) : e‘”dtl
= E, [ fo Ooﬁ()?t) : e‘”dtl — E, [ fT Ooﬁ()?t) : e‘”dtl
= E, [ fo Ooﬁ()?t) : e‘”dtl

— Bo(T)Er l L ooﬁ(}?t) : e‘r(t‘ﬂdtl

= Volft] - BO(T)VT[ﬁ]
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